DIE RUSSISCHE 
PAPIERWÄHRUNG: EINE 
VOLKSWIRTSCHAFTLICHE 
UND FINANZPOLITISCHE 
STUDIE, NEBST 
VORSCHLÄGEN ZUR 
HERSTELLUNG DER 
VALUTA 

Adolph Wagner 



Digitized by Google 



uigu 



zed by Google 



|ie rnfftfdif paptertudbrnttg« 



©ine *oll8totrt$fc$afW*e unb finanipolttifd&e <Stubie, 
nefcft SBorfctylägen $ur ßerftettung ber Valuta* 



9)on 



©taoterat^ imb orbfntl. SProfeffor an ber Untorrfitit Dorpat. 



V OF THC 



91 . Ä t) m in e ( ' « 8udjf)anb(ung. 
1868. 



Digitized by 




©on oer Genfur rrlaubt SJi^o, im Octobrt 1868. 



Digitized by Googl 



V o r ro o r t. 



SBie oorüegenbe ©cbrift ifi ber wörtüdje Slbbrucf einet ölei&e »on 
«uffdfcen, welche in Den 3af>ren 1867 unb 1868 in Der ©altifflen 
9Konat*f<t?tift erfdjienen fiub. 9?ci ber flbfaffung ber 2luffä{je waltete 
oon oorne&erein bie flbficbt ob, bie Arbeit bemnä^ji in Su<bform felbfi' 
fiänbig erftieinen ju laffen. £ie einzelnen SIrtifel ftnb bie Rapüef tiefe« 
$3u$e0, für irelc^ed gleid) bet S)iu<f fafe ber $e itf J>rift benufot würbe. 

3ufäÜige perf6nli<be »erbälfniffc beö ©erfafferö oerjogerten jebo(& 
ben fcfcon für ben Sommer 1867 beabfidjtigten lfcf$iu§ ber «rbeit bis 
gum Sommer 1868. Sad>Ii# ifi biefer Uinfkanb ber <Sd)rtft wetyi gu 
@ute gefommeu, inbem nunmehr bie (efcuei<beu erfafcruiigeu ber 3atyre 
1867—68, in«befonbere bie Operationen ber fteufcflbanf befytft ber ®olb* 
auWufe, bie günfiige (Sjpottcenjunctur nnb bie merfroürbige Sage M 
europäiftben ©etbmarft« fowofcl für bie allgemeine $l>eorie be« Rapier* 
gelbwefeu* ald füt bie Buge oe r ©alutapolitif no* mit beruefftötigt 
werben rennten. 3» ber gorm bat bie ©ebrift tagegeu bur<b tiefe 93er* 
äögerung an <$infjeitlid?feit eingebü&t. SRamentlicb tf* bie „unmittelbare 
©egeuwart", auf welcbe inebrfa* SBejug genommen würbe, in ben Oer* 
fdjiebenen ttbftynttreu biefer ©<fcrift eine etwa* anbere geworben. £)o$ 
wirb wenigsten* biefer formede Langel m#t fonberlifl floren, wenn bet 
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ßefcr gütig beatmet, bafc bie «bfänitte I-IV (©. 1-77) im 3anuar, 
V-VII (©. 77—116) in gebruar, VIII (©. 116-179) im Hofcember 
unb £>ecember 1867, IX (©. 179—282) im OKai bis 3ult 1868 Bieber* 
gefdmeb™ worben flub. 3u fadjlicben Slenbcrungen in bcn eijien 8b* 
[djnirten $abe idj na# wieberbolter Prüfung feinen 9lti(a§ gefuuben. 3um 
91bfd>nttt VIII ifi ein *fta$trag hinzugefügt worben, welken itf) ni^t ju 
überfein bitte. 

£>ie ©<brift jerfänt iu&altli$ in einen tbeoretifrten (I— VIII) nnb 
praftiftfcen Ztyeii (IX). 5)ct erfie ifi ©tubie, ber le|jte enthält in 
eingebenber ©egrünbung auct) ber SDetailS bie Börslage jur #erfieflung 
ber Valuta unb ifi infoweit (Belege nbeitsfdjrift au« bein ©ebiete bet 
©e(b', Grebit» unb ginanjpolttif. Seibe Xbeile flehen jebocb in engem 
ßufammenbange , inbem bie leitenbe 3bee be$ <ptan« uir fcerffrflung ber 
Baiuta, nämli<$ bie 2Bieberempor(>ebuug befi entwertbeten ^apiergelb« auf 
feineu »ollen ©leicfcwertb mit ber ÜWiinje, beren tarnen ?S \ü\)xt , unter 
©erwerfuug be« <Project$ ber £eoaloation, tfyre ©egrünbung im erften 
Steile flnbet. 

eine foI#e formelle ©ebaublung eines berartigen JbemaS, treffe id> 
au<b f$on in meinen brei früheren ©Triften öber öfierreid)i!^e ginaujcu 
unb Valuta gewägt fcabe, fübrt aflerbing« einige «Wifjfia'nbe mit ft*. 
5)iefe fonnte ia) um fo weniger überfein, als f!e mir perfänlicb in einer 
fel>» woblwotlenben ©efpred)ung meiner ©cfyrift „über bie Orbnung beS 
öfterrei<$if<$en Staatshaushalts" »on einem fo betborragenben ginanj« 
föriftfiefler wie Baron #otf ii SBien oorgebalten worben fiub. Unoer* 
meiblict) muß «an in bem tbeoretifcfyeu Steile etwas weiter ausholen unb 
ba&er t&eils manches allgemein ©efaunte, tbeilS wenigjienS in beu ©pecial« 
f$rifteu über ben ©egentfanb f<bon ©ntbaltene oorfü&ren. 3n legerer 
©ejietyung wirb es ein ©djriftfxeller , welcher wie ber ©erfaffer im bor* 
Iiegenben gafle bur<$ eine wecfcfeloolle SebenSfietlung beranla&t worben ifi, 
terwanbte $&emata unb praftifdic gragen ©ergebener Sauber $u be&anbeln, 
and) faum gang bermetben fönneu, in einigen fünften flefc [elbf* ju 
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wfcbcr&olen. Jrofcbem &abe tcb mit bewußter flbftcbt aucb in tiefer Sd?rift 
meine praftifeben föeformoorf<fcl5ge an eiugebenbe tc)eoretifcbe Erörterungen 
über ben ©egeußanb gefnüpft. 

2Rir fcfceint, bag nur fo eine fcfle roiffenfcbaftticr)e ©aft« für bie Ce# 
c)anbluug pniftifeber Braken gejponnen wirb. 5>er (Routinier fümmert fl<t> 
freiliefe um eine folcfce $ajt« nid)t, für i&n ift btefe (Schrift aber au$ niebt 
gcfct)riebeu. £>er rationelle «Praftifer roirb bie tfeeoretifebe ©egrünbung 
bagegen ebenfo beftimmt »erlangen uub roürbigen müffen a(l ber reine 
Jbeoietifer. 

Unndtr)tg ober boeb entbehrlich wäre ber tbeoretifefee $&eil folefcer 
6ct>riften nämlid? nur unter jwei niefet jutreffenbeu ißoraudfe|jungen, roenn 
bie Jt)eorie allgemein ffftfiänbe unb roenu bie richtige Sbeorie ben Greifen 
ber «ßraftifer unb bem mitfpre$euben publicum oertraut reäre. 3n beiberlei 
Schiebungen ifi ba« @egentt)eil ber ftaU. 

ßaum ©runbjüge ber allgemeinen Jbeorie be« ^apicrgelbroefen« unb 
ber in unfere grage &ineinfc$lagenben Partien be« ©elb*, ©rebit* unb 
ginanjwefeu* fte&en fefi. 3 n jetem neuen gafle, roo e« gilt für bie $rarj6 
ben 2Beg »orjujeichnen, ift eine Weoifion ber 8et)re im ungemeinen wie 
im Inhalt an ben concreten gaö erforberlicb. $De§&alb würben au* t)ier 
bie Garbinalpunfte meiner $apiergelbtbeorie , nämlich bie Sbefe oon ber 
relatioen ©elbfiänbigfeit bc« (eigentlichen) «Papiergelb« als ©elbart inner* 
t)alb ber betreffenben 2Jolföioirtbf<r)aft, ferner bie Unterfcfeeibuug jroifcben 
Gntroertyuug unb ffiertboerminberung abermal« mit töücfftcfet auf bie 33c* 
beutung biefei fünfte in bem concreten BaOe töu&lanbö geprüft. £>ie 
ungemein »cittragenbe ©ebeutuug bc« Uuterfcfeieb« oon (Sntroert^ung unb 
SBertr)üerminberung , oon ttgio« unb ^Preisbewegung, ber seitlichen unb 
räumlichen 93erfcbiebenbeit beiber Phänomene einzeln für (Ich unb in ir)rer 
©ecbfelbegiebung ju einanber, bie ©icfctigfeit biefer fünfte für bie praftiföe 
. ©alutapolitif ift mir erfi in (Ru&lanb ganj flar geworben (f. 6. 77 ff., 
27 ff., 111). STOeine früberen Unterfucfeungen über <ßapiergelb innerbalb ber 
öficrreic$ifc$cn ©olf«wirth(chaft Ratten mich bereit« $u einer Verallgemeinerung 
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ber Mit ben engliföen gorföern, Gefönter« \>o\\ Joofe , für Gngfanb 
gefunbenen, ober mit Unredjt «Ii fpeciflfrtf CfiftentbümlttMeiten ber brTftqrn 
<Ber&ä*Itniffe unb infofern al« »ermeintlid>e flbtreidmna. t>on ber töegef 
aufgefa&ten ©fifee gefübrt. 3n allen fcauptpttnften fanb id) för meine 
Zhtexxt eine ©eftätigung in fRuftfanb. (Sit* JRebifien trie bie angebetitete 
bat baber ftrüäte für ffiiffenfrtaft nnb f^raji« *ugfeid>. 

Aber otttfc bie gortbübnng ber Übeerie erfelgt meine« (frarttni« 
mieberum im 3ntereffe ber ffiiffenfdjaft unb ber *ßrarj« paffenb burd> 
SWoncgrapbien , »eld>e an praftifdie Probleme aufnüpfen. #ei ber 9?e* 
fdjfiftfgung mit festeren »erben bie concreten $batfad?en fo burebmuftert, 
ba§ jugfefä eine Art experimenteller Unterfucbung für tbeoretifAe fragen 
mögtftf mfrb. $>a« fübrt ba« ©ute mit ff* , ba§ bie 9?ebeutung, we(*e 
ein tbeoretif<tet ©treitpunft nnb feine ßntfdJeibung in biefer ober jener 
SBeife für bie Tratte beftfet, leidster erfannt wirb. $>abu\d) wirb bie 
©efabr ber abffracten ©pintiffrerei unb ber 9?id>tbea<btung be« quantitativen 
ÜRoment« in ber ©i#tigfeit ber einzelnen t&eoretifcb ffrittigen fünfte ferner 
gerfieft. 

5tu* in ber Mrtiegenben Arbeit brffe i<f> fowobf bie allgemeine Jbeorie 
be« ißapiergelb* unb be« (Selb* unb Grebittrefen« überbauet in einigen 
fünften geförbert af« g!eid>*eitig bie grofie ©ebeutnng fptdjer fdjeinbar 
abfhact tbeoretiföer fünfte für eine concrete grage, roie bie be« rnffffeben 
$apiergetb«, naflgewiefen gu baben. $>ie« gilt unter 91nberem pon ben 
Unterfuräungen über ben $roce$ ber Umfffcung von ^aptergelb all 
Umlaufmittel in ©etbcapitaf unb umgefebrt (©. 9 ff.); übet Me eigent* 
liflen tolflmirtbfcbaftticben ffiirfungen ber STetfung »on <5raat«au«gaben 
burd? $apiergelbemifflon (©. 25 ff.)/ über bie ber tßapiergelbroirtb* 
f*aft immanente Jenbenj, ÜRanget an ©elbcapital unb Um* 
lauf«mitteln bert>or$urufen , obne, im ©egenfafc giir (SrebiN 
roirtbftfaft, ein &eilfamc« ©elbftcorrecti» biete« ÜKangel« $u 
bieten (©. 65, 69 ff.); über bie flgiotbecrie, namentlid) in betreff 
be« nui mittelbaren (Binpuffet ber ©elbmenge, be« birecten (Sinfluffe« ber 
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GtelmctttflfleteÄfte unb ber ©ejie&ung jmifdjen Dem »e$felcur« unb bem 
SBaareu&anbel (©. 144 ff., 283 ff.); enbli# in bei ©euit&eüung 0011 
2Ra§regeln wie bie neuen ©olbanfdufe ber rufflföen Weidtfbant nad> 
ifrrer Tragweite für ben auswärtigen fcanbet , ba« Hgio unb bie greife 

» no ff.). 

dbenfo notywenbig »ie eine folrte föeoifion unb SBciterbilbung bei 
$&eorie im 3ntereffe ber SBiffenfflaft unb §um 9iu$en bet ¥iarj« erfäeint 
mit aber aud> bie »orfö&rung ber J&eorie in einer §um J&eif für bic 
<Praftifer unb ba« gebilbere friienpubficum beflimmten ©pecialfärift ©elbft 
unfere umfaffenben ftjftemattfc^en SBerfe, ooflenbs ober bie gen>ftfynti$en 
(lompenbien ber 2*o!f«witt&f($aft«ie&re unb ©olf*wirt&f<&aft«po!ttif bea<$ten 
bisher bie $>etaclforf#ungen »fei §u wenig, oermogen ba$ au# auf bem 
innegebaltenen ©tanbpunfte unb bei ber tndfien« notbwenbigen ©efcfcrä'nfung 
auf einen Heineren 0?<uim nf*t einmal immer, greifi* ift e* oft $um, 
ßrfiaunen, »ie wenig, im ©egenfafce *u anbereu ff* fortbtlbenbe» SBiffen* 
fäaften, Diele ©erfaffer jener flefnen ßompenbien, wetdje jejjt auf bem 
beutföen, franjöfifAen unb engfifaen SRarfte fo gabtretc^ $um ©orföein 
fommen , audj nur auf wichtige #auptpunfie ber neuen £>erai(ferf$ungen 
fömf fttbt nehmen, otd ob in ber $bat bie Hufgabe nur in ber tebacttoneflen 
Jbatigfeit beftänbe, einige ber aügemeinfteu ©ol?«winf>fcbaftli(&en S5fee 
wieber unb wiebet ftplifiifä um^ufprmen. flu« folgen ffierfen fann 
ber Sßraftifer unb £aie für eine wi&tige ©pecialfrage um fo weniger 
ffiattyö erboten , al« ba« wenige barin ©ebotene ©ft bur# bie falfd>e 
*H flgemein gfiltigfeit , in ber e« bingefießt wirb, no$ irre führen mu§. 
derjenige, welket in folgen fragen mit urteilen will, fann unb barf 
ba&et ber 9JMbe, fld) bie t&eoretifäe ©Übung jum Urteilen anzueignen, 
ni(bt enthoben werben. 

3n ben etften «bfönitten be« tfreoretifäen 2*eil« btefet $$rift iff 
»otjug«weife bebucti» (I- VII), im flbfcfcnitte VIII gut Prüfung einiger 
ber SDebuctionen inbuctio verfahren worben. 
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9Refne praftiföen »orfätflge flehen auf eine großartige gunbinwg«* 
Operation oon ca. 600 SWifl. WM. für 9tu§Ianb« ungebeure fcfcme&cnbe 
©4>ulb »on 1200 SWtO. 8W. fcinau«. An ben Sofien biefer Operation 
fofl burdj t^eifroeife Veranlagung ber S3aaroovrätye im $u«fanbe, unter 
3nnebattung einer (eisten ©erfiigbarfeit, qefpart werben. Ginfaäe «Wittel! 
Aber „ftunfleuren" gehören and) biet §um gebiet ber Cuatffalberei. 
Cnorme Operationen, „uumflglitfe", „^u tfreuere" 3Rafjregeln — aber 
Operationen , beren Umfang eben mit gMtffW auf bie roier fgfeit ber 
£urtffubruna, bier febon tbunlitfcfi niebrig angefefet roorben unb beren 
©rö§e im Uebrfgen oon lange binter un« Iiegenben (Sreigniffen benimmt 
»irb: in ber fcauptfaÄe oon ben Ärimfrieg«fofien, welcbe no<& beute fafi 
ganj unliquibirt in ber ftfcroebenben (Sdntlb, oornebmlid? aber ui$t au«» 
fiblie&Ud); in ben Grebitbifleten Herfen. 2>ie bisherige bequeme ^olirif 
be« ©e&enlaffen« mag ja freilief) nod) eine Seitlang o&ne Äataffrop&e fort* 
bauern: enbeu roirb fle bamit, ebenfo roie in Oefterreidj, ßd?erlieb. Unb 
roenn felbfJ ba« in feiner ©jifienj fo oft unb fo ferner bebrot)te Oefierteid) 
mebrfacfc ©dritte &ur Teilung unb fofifpielige ÜRa&regelu , roie biejenigen 
jur $urct)fü&rung ber ©anfacte oon 1862, unternahm, fo foflte ein Staat 
roie 9iu§fanb »oflenb« ni$t oor ber einmal unnmg5ngli<t)en Aufgabe 
jurütf beben. 

Ttx ©erfajfer biefer ©Grift bat jufdüiger SBeife in jroei fremben 
Sclnbern, in Oefierrei# unb Wufjlanb, bie unglücffeligen gofgen ber Rapier* 
gelbroirtbfitaft fennen gelernt. $erfönlicb o&ne jebe« eigene 3ntereffe, ob 
feine 23orfd?fäge Q?eacr)runa, unb £urd}für)rung flnben, ronnfdjt er bem 
ßanbe feine« aeitroeiligen flufentbalt« im Bugenblitfe, roo er nad> ®eutfct)* 
lanb jurürffe&rt, SHutf) unb ©lutf jur S6fung ber größten ool!«roirtM<t)aft# 
li$en Aufgabe, roe(d)e it)m in ber SBieberberjieflung eine« georbneten ©elb* 
roefen«, ber 93af!* eine« gefunben roirtbf$afrliä)en geben« be« (Sutturfiaat«, 
neben fo »ielen anberen [Reformen nort fibrtg bleibt, ©einem eigenen 
geliebten preufMf$'beutf$eu Saterlaube aber möge e« oergönnt fein, feine 
großartige Sfcugefialtung bur$ alle it)m roo&l noer) beoorfie&enbeu flrifen 
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feine« geben« binburg o$ne jene« entfestige unb bog fo üetföbtertfge 
Störtet be« $apiergelb« gu beroerffiefligeii. ^ann wirb e« aug in bietet 
Sejie&ung feine Uebettegenbeit übet anbete Staaten beriefen baben. 

Um befonber« (Snifgutbigung mu§ ig wegen bet Segion fctutffeblet 
bitten, von benen ig bie bieten blo§cn ©ugfiabenoenoegGlungen nigt 
einmal in bat ©erjeignig aufgenommen babe. %bet bie eigene ffieoifion 
bet Gottecturbogen toat mit nigt moglig* ffitga unb ftotpat flnb jwar 
nur 36 Stetten oon einanbet entfernt, abet I)anf ben ^tcftgeu ©trafjen, 
ungteig mebt Jebog nog Danf gemijfen anbeten Umfiänben bebeutet biefe 
(Entfernung für bie Gorrefponbeng etwa fooiel wie bie gvifgen Lettin unb 
Neapel. £)ergletgen 311 beagten oerlo&nt flg aug für bie ©alutafroge. 

fcorpat, im ©eptembet 1868. 

Bbolpb SBagner. 
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fe fdjmierige Aufgabe Der £&eorie gegenüber ber ratioueOen fragte 
befielt owi bem ©ebtete Der SBotföroirtbfchaft unb ber giuanjen bcirin, bcn 
ftacbroeiö $u führen, bafj genMffe aQgemeine ©runbfäjje unb ©ebaufen, 
beren 2Ba^Tt>eit n>iffen[0aft(i4> feftgefieöt morben ifi, bie tettenbe toiQt* 
fönur ber praftifdjen SWa^regct» fein muffen. Diefe ©runbfäjje &atte bie 
S&eorie au« bcm richtig erfaßten ©emeiufamen unb ©leicfcartigeu ber beob» 
arteten (Srfcfceinungen $u entwicfeln. ©ie mu&te aber neben tiefem 
©leidpartigen ba$ bennocb befiebcnbe SBerfcbiebeue uicbt minber erfennen. 
£)ie fociatcn unb rüirtf>fd)aftlid)en Organismen unterfiefcen, roie aded 
9ftenf$licbe, jnjcten ©efefcen, bem ©efefee ber gleichartigen ©ejiattungfr 
tenbeng ber CSrfd»einungen im ©anjeu unb bem ©efefce ber inbimbueflen 
93erfd)ieben^eiten ber ju einer (SrfdjeinungSgruppe gehörigen Vorgänge im 
(Einzelnen. 2Me Bereinigung beiber Momente, nicbt bie audfdpliegltd?e 
93erücffi#tigung blofc befi einen ober be« anberen ifi ba« Nichtige, unb 
bamit audj bie roa&re Aufgabe ber geläuterten Sporte. 

«ber begreiflich ifi e$, bafi bie fytoxit ju leiert geneigt ifi, nur ba$ 
©leic&artige, bie ^rajiö nur baö 23erf$iebene ber ßrfcfceinungen gu beachten. 
(Sben be^alb geraten fle fo leidet in (Sonflict mit einanber. 3» r offenen 
doflifion fommt e$, wenn ber ^^eorettfer in feinen 93 orfd) lägen für bie 
$ro$i8, alfo grabe für ben einzelnen gafl, tljeoretifc&e Schablonen ent» 
wirft, burd? welche bie coucrete SBirflichfeit unmittelbar ein für attemal 
unter allen zeitlichen unb räumlichen 93erfd)iebenheiten bis ind <5iu$elne 
genau na* ber abffracten 2f)eorte gemobelt »erben fofl. SDiefelbe offene 
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gcinbfeltgfeit bricht au«, wenn ber ^raftifer ofcne jebe töüefftdjt auf bie 
tl)eoretiid)en ©abreiten, alfo auf baö in ber Xfyat untet allen Umfianben 
aueb unter ben einzelnen 23erfd;iebenbeiteu verborgene ©leicbartige , feine 
kleine jimnierf, wie ein 93attmeifter, ber niebt an ba$ ©raoitation«gefefc 
glaubt, weil baä Alflen eine« ßörperö bureb #inberniffe, aber eben nur 
bureb bie richtigen £inberniffe oerbütet werben fann. Jbeoretifer unb 
<ßraftifer befebben ftd) unb [gelten fld^ , biefer nennt jenen einen grauen 
£oetrinar, jeuer biefen einen blo§en Routinier. 

2Ber ifi im {Rechte ? deiner ganj, feiner aber aueb gau$ im Unredjt. 
£er 3:^cerctifcr fyat oollfommen bie 9?cfugni§, abflraet ju »erfahren unb, 
um eben auf ba« feblie§licb boeb bie (Intmieflung ber (Srfebeinungen 
nat^altig beberrffbeube ©e|'efc )U fommen, oou ben mobiflcirenben Um* 
[täuben *tt abfirabiren. 9lber er barf b.ntcifcer bei ber Sßieberanwenbung 
ber Sbeorie für bie 4 £rar,iö, b. b- eben für bie jeweilige 2Birflid;feit ober 
bie SBelt beö ^nbioibueflen , niebt oergeffen, ba§ er abfhabirt bat. @r 
bat abgefeben oott ben jablreieben ©ebinguugen, atlen ben SBenn unb 
aber, welcbc erft in ber 2Birflicbfeit erfüllt fein muffen, wenn feine ab* 
ftracte Sßabrbeit au(b bier immer genau unb immer nur fie gelten, wenn 
fte abfolutc üföabrbeit fein fofl. £er ^raftifer aber mü§te bebeufen, ba§ 
feine Routine im ©runbe fic rö ebenfalls auf einer ibeorie, nur aber 
ootlcubtf auf einer cinfeitigeu £beorie berubt, welcbe im befielt fttüt blo§ 
ein Nbflaifeb einer unwiffenfebaftlicb aufgenommenen momentanen SBirflieb» 
feit, tu bev Otegel aber eine falfcbe Wfhaetion beö ©leiebartigen in ben 
ßri'ctetuungen ifi. 2}er iX^corctifei: , ber niebt boctrinär fein will, barf 
niebt fagen, nur baä ifi wabr, nur biefe (Sinriebtungen unb üKafjregetn 
ftub gut unb riebtig, alle« Rubere ifi fretä falfd), fcbablieb, fonbern er mu§ 
^ugefteben, unter gegebenen Umflanben fann attcb etwas Ruberes gut fein» 
?lber er mu§ ju geigen wiffen, ba& ftcb bie ßtfdicinungeu in ber oon ibm 
angegebenen Üttdtung 411 gehalten fheben, unb bcfjbalb bie unb bie 
ÖOtfebntngen getroffen werben muffen, wenn mau bauernb etwa« ©uteä 
errcieben, ehrai* Uebleä verbitten will, trojjbem *eitweife and) anbere 
^orleluungctt genügen fönneu, weil bie ©ejialtung«teuben$ feiueflweg« 
immer tu jeber <£utwicflung*pbafe einer (Srfcbciuuug oerwirfliebt gu fein 
braud)t. Ter rationelle ^raftifer, welker niebt Routinier fein wiU, mu§ 
fteb Me'cr tbeoretifeben (Sinftebt fügen, fonfr baut er für ben Moment, 
ivo zufällig bie ^ebingungen wirffam ftnb, welebc er für blcibenb wirffam 
l;ält, tmtt für bie bauembe 3u?uitft« 
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£ie ÜBerfö&nuna, jwifeben I^eoric unb $rcijiö wäre leicht, wenn bie 
2Birflid)feit nur annaberub (o fcbabloneuljaft gefaltet wäre, wie aud? bei 
fcorjldjtiije Sbeoretifer iuimer |o leiebt annimmt. £auu würbe bem $raf* 
rtfer fletä rafd), fo $u filmen banbajeifltcb ber Öemeiä feiner ^rrtbümer 
geliefert werben. 9lbcr baö ßeben ifl taufenbfältifl. 9luc& jufdai^e Gom* 
binationeu oon $ebina,unflen fonnen mitunter fo bäufia, in berfelben SBeife 
uad? einauber ober längere 8«* binburefc üorfommen, ba& ber 3rrtj?um 
tancje genug flc^rcid) evfd>eint. 

2>ie üctlftänbi^e ^erfobuuna, jwifeben Ibeorie unb $rarjö wäre nur 
möfltid), wenn bie 3]t)eorie felbft jemals oollfommen werben fönnte. £o 
wäre jie, wenn fle niebt Mob bic ©efialtungötenben^ ber (£rfd)einuna,en, 
fonberu bie jabKofeu Kombinationen von nebeufäcbltcb mitwirfenben itrfa# 
*eu überfebaueu fönnte, welche eben ber (srfdjcinuna, in jebem ÜHoment 
tbr wiiflidjeö G5epräoie geben. 

2öiib mau jemalß tabin a,clana,en? 2Bi:b man and) nur bie *um 
$beil berb nod) einfacheren , oi?u befannten fraupuufadjen abbäiujia,en 
mirlbicbaftlidjcu @ifd>einunaeu jemaifl im Morand in allen ibren Gombi* 
natiouen oeriolani fönnen? 

Gin 351 tef auf eineä ber fdieinbar materieflfien, leidjtefi überfebbaren 
©ebiefe, wie baö ber (iifcbeinuna/n im ©elb» unb l £apieia,elbmefeu le^rt 
bad ©e»K»tbeil. — 

liföir bieten im ftolaniben bem l'efer eine vplfrwirtbfdniflfidvfinaiMiefle 
6tubie über ba$ ruiftiebe ^UMeradb, weifte ibren ibecutifcbni (Sbarafter 
fd)or. äu&eidcb tu ber abihacten ^ebanbluua, vieler fünfte unb in bem 
Utnfianbe offen *ur Sdmu haar, ba& fte \n einem großen 2be;l af Ige« 
meine (sröiferuuaeu über l^aoicradb unb bie oenvauNen ftraa,cn teä 
6)elb* unb Greritioeieu* bringt. Tai] fld> tiefe (etnbie bann aber att 
einen iBeitrag }ur ruiftt'ftcn £talutahage anfällt it\cii ? 2Bir bojfen, bieä 
bejabcu ^u bütfen. STcnu uniere, beo Jbeeietifero Aufgabe ift e$, {wai 
baö f&ieid'artigc in beu (itidjeiiutugen niebt ^u übeiiduifccn unb baö &er> 
fcHebeue utet t \\\ oeifeimeu, aber beiuii'dj oon bi eiern bleich artigen 
anzugeben unb bie gewonnenen allgemeinen (Suunbiäjjc uir 9iid)N 
fdntur and) bei ber ecncreteu Ts^W W uebmen. (Sifi wenn ber ©runN 
ri§ mit iHücffidn auf bü oolfowutbfdiaitlicbeu ßteicfce entwerfen ift, fann 
au bie Sluifübrung bed (^ebäubco im detail flebad>t werben. 
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I. 

^ßapiergeto aU tinielto>ivtl>f$)aftlid)e$ Kapital. 

3»i einem feinet glänjeuben SHerfudje über «JJapiergelb faßt ©enj 
mit föedjt, t>te gefährliche ©podje M «papiergelbes beginnt erfi, wenn 
man #anb an bie SBieter^erflcüinifl be$ ©clbwefen« legt, gejle (Ebclme* 
taflwäbrung (oü wieber an bie Stelle fdjwanfenbcr Papierwährung treten. 
3ahltci#e Grinjclintereffen werben bahird) wlejjt. Stenn barüber fann fein 
3weifel [ein, fo nad?thetlig bie <#apiergelbwirtbid)aft auf bie &olföwirtbf<fcaft 
im ©anjen einwirft, eine Spenge fßerfonen, ja gange 93eruf$f}anbe wiffen 
au$ ber burd) baä ^apiergelb öerutfadjten Üftotb M ©emeinwefenfl unb 
Dieter Gingeinen tbreu eigenen 93ort(?eil $u gewinnen, ohne baß fte babei 
notbwenbig etwaö Slnbreä $u tbun brausten, alfi bie au$ ber Spapiergelb* 
wtrthfctyaft bcr&prgebenbcn CSinflüffe auf bie (§rwerb$»erbaltniffe nach bem 
©runbfajje bet freien Ccncuttenj ju tbrem SRujjen auszubeuten. $>ie Gut* 
wertbung be« $apiergelb$ gegen (SbelmetaÜ giebt ©etegenbeit $u einer 
Spenge neuer fperulatiw £anbcfSgefd}äftc be« ©elbwecfcSlerS, welker in 
SRuugen unb Gsbelmetafl, beS 23auquierS, weldjet in fremben SBecfcfeln, in 
öffentlichen gonbS agiotirt: ©efdjafte, welche baS «publicum in ber Kegel 
mifcgünflig genug beurteilt unb bie Staatsgewalt bitect unb inbirect ju 
t)inbern fu$t unb »erbietet, obgleich fie niemale mit hinlänglichem Erfolge 
ju Det&üten, faum wirffam 311 erf^weren finb. Unb in ber Ztynt, e$ finb 
ja auch nur (Eonfequengen auS bem ©runbfajje beS unbcfdjränftcn GngentbumS* 
rechts an ÜKünjen, ÜNetatl« unb $apierge(b unb au« ber unwirtschaftlichen 
^apterwäbrungSwirtbfchafl felbft £er ungünßige SBecbfelcurS, welcher 
ber SluSbrucf ber (Sntwertbung ber «Papierwährung gegen bie auswärtigen 
ÜRetattoaluten ifi, erleichtert bie Ausfuhr unb erfchwert bie Einfuhr, fo 
lange jid) nic^t bie greife ber ©üter im ^nlanbe genau im 23erhaltni§ 
beS ©olb* ober Silberagio'S crb&bt haben, unb baS geflieht, wie wir 
näher fetten werben, immer erfl in einem langfamen <SntwicflungSproce&. 
S)en ©jportinbufhien, ben lanDwirthfchaftlicben wie ben gewerfli^en, ge> 
wäbtt baS Agio mitbin eine Ausfuhrprämie, ben für baS 3ntanb arbei* 
tenben gabrtfen eine (Sthöbung beS ©dju^ofls. kommen auch aubere 
Sfachtheile beS «PapiergelbwefenS jum SBorfcheiu; mufj ber unentbebrlidje 
frembe SRobfioff, bie ©aumwofle, baS (Sifen, bie «Diafc^ine oiel treuerer 
bejaht werben, lahmt bie allmählich eintreteube Verteuerung beS ßeben« 
auch bie ßonfumtion ganger Glaffen, wclcbe wie bie bon feften ©elbrenten 
unb Sefolbungen lebenben Zentner unb ©eamten unb wie gro&e Staffen 
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ber untere« arbeitenden (Staffen tr>rc nominelle ©elbeinnahme nicht fofort 
um ben 23etrag be$ Slgio'd ober bod? wenigfieue ber <Prei$fieigerung ber 
SBaarcu erhöben fönnen; macht Die fchwanfenbe Valuta alle ©efchafte mit 
bem Sluölanbe wegen ber uuberedjeubaren Bewegung beö 2lgio'$ unb, 
wenn and? in minberem ÜKajje, aDe ©efchäfte im 3nlanbc felbfi wegen 
ber burch regellofe $apicigelbemiffionen uub buich bie (Sinwirfung beö Wgio'S 
wiflfürlichen $rei$gefialtung unftdjer unb oftmals £u einem wahren ©piel, 
wirft ba# ^aptergelbunroefen auch auf bie Gapitalbilbuug, ben (Srebit, ben 
3iuöfu§ ungunfiig ein unb fchäbigt baburch bie 3ntereffen aud? ber SWeiften 
berer, welche in anbrer ÜBeife oon ber $apierwirtbfchaft profitircn, immer» 
bin werben boch längere ^tit binburcb mauc&e ©ewerbjweige mehr 23or* 
tipett al$ 9laä)tt)ei[ Rieben uub noch langer einzelne getiefte ©peculanten 
felbfi. 2Benn aber auch oieüeicht für ben (Sinjefnen felbfi bie 93ortbeile 
längfi babin flub, ba« öorurtbeil bleibt uub fugt fleh auch ob beö nur oer» 
meintli^en (SinjeliutereffeS bem flaren ftufcen ber ©efamint&eit nicht gern. 

2>ie ©ejeitigung be$ «ßapiergelb« uub bie SBiebereinführung fefier 
üWetattioä hiung, nach rreldjet üRetfyobe ff e auch erfolge, ohne eine einfallet* 
benbe wirtbfchaftliche Äriflä uub obue bie befonbere ©chäbigung grabe 
bem, welche bid^er au$ ber Papierwährung ihren ©ewinu jogen, gebt 
jle nun unb nimmer ab. £ie SÖerminberuiuj jener übermäßigen Rapier* 
gelbmeuge, welche bie greife in bie #o"be trieb, jdtweife ben fieihjtuä 
brüefte, bie Speculation auf allen ©ebicren ber Unternehmung begün* 
fügte, wirft nun grabe in entgegengefefeter SBeife. £a$ 6infen beS Agio'« 
gewinnt Je^t bie 2?ebeutung einer Einfuhrprämie unb eineö Ausfuhrzoll*» 
<£$ ifi bem inlänbifchen ^robuceuten um fo nachtheiliger, ba bie Abnahme 
ber fremben Nachfrage unb bie 3unat)me ber fremben (Eoncurrenj bie 
greife [einer fertigen Qsrjeugniffe ^crabbrüeft, währeub feine ^robuctiouö* 
fojieu, feine Auslagen für bie allmählich in ber Sßapiergelbwirthfchaft eben* 
fall« oertbeuerteu töoh* unb #ülföfioffe, £albfabrifate u. f. w., für bie 
eublich auch in bie £öhc gegangenen Söhne ber Arbeiter jefct oielleicht 
noefc auf ihrem bisherigen StawU »erharren. 

Slber auch bie ©efammtheit feibet unter allen Umfiäuben unter ber 
fcerfiellung be« <ßapiergelbö mehr ober weniger. Dhne finanzielle Opfer, 
ohne Anleihen, neue ober erhöhe Steuern ifi feilen an eine folche SBiebet* 
berfieflung ju benfen. 3»i ber fcauptfache befiehl biefe ledere meifienS 
in ber gunbirung einer uuoerjtndlicheu fchwebenben ©chulb burch uerjin«* 
li#e Anleihen ober burd; Steuern. $>ie inaffeur>afte Aufgabe uneinig* 
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baren «papietgelb« pflegt jur Leerung ftarfer acuter deficit*, welche na* 
menttieh Dur* Kriege unb ähnliche, mehr ober miubet unprobucitre 91u«* 
lagen returfaeht fuib, 511 erfol^eiu £a« eigentliche Hebel befielt auc|? 
hier in ber 23eruichtung unb itergeubung großer oolf«wirthfchnftlichet 
Kapitalien, im heften galle noch in bei ©erwanbluug 0011 materiellen in 
ftaattifbe gmmaterialcapitalicn. ÜKittclft ber ^apiergelbau«gabc bat ber 
Staat ftd) bie Verfügung über bie ihm erforbeilid;cn Kapitalien rerfefcafft. 
SDiefe Kapitalien fehlen ben Kin^elroutbfcbaften , aber bie leereren haben 
in bem erhaltenen tyapiergclbe ja ba« UBertbäquiualent, ba« Kapital nur 
in einer anbeten gorm, nämlich bc« ©elbe«, triebet in fcanben. 

£a« neu ausgegebene «papiergelb btlbct für fte infofein ein neu ge* 
febaffene« Kapital für ben SBertbbetrag ber ©üter, welche bamit getauft 
werben fonnten. K« ift nach bem ÜJtafce feiner Äauffraft ein eiu^elwtrtb* 
fcbaftlicbe« Kapital, 3m erften ©tabinm be« 'Jhoccffc«, \, 55. bei ber 
&rieg«au«gabe, gcftaltet ftd) bie oolfoirirtbfchaftli*e ^robuclion unb ber 
21bfa|j für ben einzelnen Unternehmet nicht r-iel anbei« al« im gewöhn» 
liehen ikrfebr. £er Caubwirtb fe^t feineu {Roggen unb $afa, ber 3" 6 
bußrieüe fein Such, feine 2Baffen unb fouftigen fttieg«roträtbe, ber Äanf» 
mann fein SBaareulager au bte SWilitäioenraltuiig ab, gegen tyapieigelb, 
aber rermuthtid) febon \\\ höheren greifen, mögen ftch tiefe au« bem ge» 
ringeten S5.<ettt) be« ^apiergelb* im Merglet* mit bem KbelmetaflgelD, 
au« ber geringen SBirtbidjaftlicbfeit ber SMilitärrermaltnng ober bem 
plöfclicb herrortretenben ftarfen SBebarr erflären. £et ^tobuceut hat fomit 
fein Kapital auch hier, wie beim gewobnlidien Wajj wiebei in ber bid» 
poniblen gorm, im ©elbe, $u feiner Verfügung, Meißen« mit einem bes 
foubeten, ben höheren greifen {ü »erbanfenbeu ©eminu. Kr iefct fein e 
<Probuctiou in ber alten Söeife fort, vielleicht abermal« tut bie Militär» 
Verwaltung befebäftigt, vielleicht bei größeren Auftragen nrd) in bebeuten» 
berem Umfange wie bi«ber. £ie baburd) ron ihm au«gehenbe ftärfere 
Nachfrage nach Wob* unb £iUf«fioffen, ©cirerf«i>orridmingen, Arbeitern 
fteigert möglichen gafle« feine ftoften unb weitet fomit einen Iheil be« 
höheren ©ewinn«, wehten er au« ben gefteigerteu greifen be^og, ben für 
ihn arbeiteuben SWohtioffprobucenrcu unb Arbeitern rcrmittelft höherer 
greife unb Söhne in tiefem ©ebtete ;u. 9lber er weiß fidi bei feinem 
^weiten ©efebäft mit ber ftrieg«bcbörbe burch ben Slufujj abermal« höherer 
greife für feine Lieferungen mehr al« fchablo« yi halten. SBicbetum 
flie&t ba« neu gefchaffene ^apicrgclb ihm 511 unb ber ftrei«lauf beginnt 
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bon JReuem. ungemeine #auffetenben$ ber greife txofy be« burch beu 
Ärieg »erurfaebteu JRothfianbe« , fünftlicfcer 3uipul« ber SBi>l(dn>itt^fcf>aft, 
fchetnbaier SBohlfianb überall, ein föäthfel für bie SRäehfibetbeiligten felbfi. 

9tflein bie työ&eren greife bcfd?rditfcn aUmd^ttc^ beu ßonfum, bie 
93erfehr«fiocfung wachfr, bie Serminberung ber gewöhnlichen «Iren 9Jach* 
frage nach mancherlei ßraeugniffeu gleicht am @nbe bie fuufilich gefleigerte 
Nachfrage feiten« ber Ärieg«oerwaltung mehr aß PoUftanbig au«. £cr &ricg 
felbfi nähert fid; feinem Gube, bie ^Nachfrage nach Material für i{m Per* 
minbert fich, fällt fort, bie $apicrgelbpermchruug geuith enblich in« 
©toefen. SDa fatnmelt fleh ba« tJJapiergclbcapital beim ^robucenten unb 
Siefeianten an, ohne in ber Unternehmung wie bt^^er mm Sortgang k f * 
SPtobuction permenbet gu »erben. 2>a« ©elb {hörnt nun in bie Sanfen, 
an bie Bonböbörfen, ber 2M«conto wirb gebrüeft, bie 6taat«papicrc fteigen 
burch bie jefct ihnen fünfilich jugewenbete Nachfrage, welche Den bem 
muffigen «Papiergelbcapital au«geht. 2>cr ©chlufj bc« ftriegö befeitigt 
bie bem Unteruehmung«geifi burch bie herrfebenbe gurcht bisher angelegten 
geffeliu SDer öerfchr lebt wieber auf. (Sin tytil be« regelmäßigen 9lb* 
fafce« fieOt fich wieber h". ®n niebrige 3tn6fu§ locft $11 großen Unter* 
nehmuugen an, Slctiengefellfchaften entgehen, difenbahnen, #crgwerf«untcr* 
nehmungen werben begonnen, Saufen unb ßrcbitgefeüfcbaiteu aller 9lrt 
gegrunbet, nmlaufenbe« Kapital wirb in großem Umfange in fiebenbe« 
perwaubelt, verbreitet fich ba« neue ^apicrgelb in aüc (Sanälc be« 

Herfehr«, mannigfache ^reteerhölmugcn mit fich fübrcnb unb nun erft ooUenb« 
ein ©ilb güufiigcn SBol)lfianb« # fcbwungpoüeu ßrweibfl um ftch peibiettenb. 

Slürndhlicb jeboch wirb ba? biäponible qjapiergelbcapital pcüigabior» 
birt, bie SDcpojttcubefiänbe unb muffigen (Saffeuporrätbe ber Grebitanfialtcn 
nehmen fc^mfl ab, bie ßombarb* unb 28echfclporteieuille« ber Saufen, 
welche fich wfihienb ber ^eriobe jeuer funftlicben spapiergelbcapttalpletboia 
»ou 3D?onat m 2)ionat entleert hatten, füfleu Reh wieber, ber £i«ccuto 
für Darlehen auf furje Seimine ftcigt, beim bie großen Unternehmungen 
entziehen bem #anbel einen Xtytil feine« (Sapita l«, ber 3in«fuß für £>at* 
lehen auf laiigere Sermine, ber hppotbefarifche ßrebit pcvtbcuert fich, je 
jiärfer gifeubatmen, gabrifeu, Scrgiverfe bem SDiarfte umlaufenbe« Kapital 
entziehen, ba« oft erfi nach %täxe\\ beginnt in feiner neuen Bonn a(« ftc* 
henbe« Kapital irgenb einen (Ertrag abzuwerfen, um auch raun giiufligflen 
gaüc« nur langfam in fleineu jährlichen Waten wieber bi«p<mibel m 
werbeiu tiefer lauge (Sutwicflung«proceß h*t «Jflmählich ba« biud;irl;nirt« 
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(id)e $rei6nh>eau gegen früher, wenn au$ jeitlic$ unb rfiumlicb ni$t 
glei^mä&ig, er&ofjt, waö beim felbft bei einem er &eb litten 3)i$agio be$ 
$apiergelbee ben Sibfajj nad? au&en etfdjirert unb bie (Stnfuljr au3läubt($et 
SBaaren begüuftigt, boüenba, wenn bie $rei$fieigerung ftbliefjli# großer 
(ein foflte al« ba« ÜRetaflagio — freilid) ein feltener gaü, »eichet nur bei 
einjelnen flrtifelu forfommen mochte. 9?un beginnen bie Älagen übet 
Kapitalmangel, gut olle bie Unternebmungen, welc&e unter bem 3mpulfe 
ber fünfrltc&eu (Sapitalplet&ora unb be« billigen 3in«fu§eö, eben einer 
SWitfolge ber erfreu maffen&aften ^apiergelbemiffionen, eutftanben finb 
macfct fld) bie Scbwietigfeit fühlbar, ba« erforberltcbe Kapital jur Sott* 
enbung, $ur Erweiterung ju bef^affeiu £>ie Surfe ber gonbd, Staat«» 
papiere, ^ctien, ©efeüfcbaftöobligationen fallen. Die ©elboerbifligung, 
b. fj. bie 9lbna(>ine bei Äauffrajt be« $apiergelbed, welche fity in ben 
(oberen greifen ber ©üter unb Seiflungen $u erfeunen giebt, n>irb gan$ 
beflrttten, ebenfo ba« 93or(>anbenfein einer übergroßen ÜRenge $apiergelb, 
welche mit biefer ©elboerbilligung freilieft niefct in fo genauem 3ufammen< 
fcang fie&t, wie man gewö&nlüft meint, roeil ja ba« ©elbcapttal treuer 
fei, b. &. weit ber 3in$fu& ßeige. SDarin tritt bie oer&ängni&üolle JBerwe^S* 
luug r>on ©elb af* Umlaufs* ober Jaufcbmittcl unb ©elb als Kapital*) 
(jerüor, ju reeller grabe bie n)irtfyf$aft(i$en (Srfdjeinungen, welche ft$ im 
©efolge beö <Papiergeib$ geigen, mit ben SInlafj geben. 

3u ber $&at flnb jene $apierge(bmaffen, wel#e in bie #änbe ber 
probuetioen Untemebmer, ber Armeelieferanten, ber für bie Äriegäbebürf' 
niffe arbeitenben 3ubufhielleu ober oon tyntn an anbere Untemebmer, in 
ba« SDepojttengefcbäft ber Saufen, in bie Waffen ber tfaufleute, ©efell- 
(haften, t&eilroeife ©taat« unb ber Korporationen gelangten, im 

SBetrag ber biefem ^apiergelbe inuewo&nenben ßouffraft für ben Kinjel* 
wirt(>f<$after bteponibleö ©elbcapital. Sil« folebe* fonnten fle jur probuc* 
ttoen ©enujjung im eigenen ©efdjäfte ober Darlehen an anbere $ro» 
bucenten bienen, um na# bem 2J?a§e i^rer tfauffraft gegen bie fpedetleu 
Kapitalien ober gegen bie Wrbeitöfraft umgefejjt gu werben, welche jebe 
concrete ^robuetion beburfte. £iefe$ ifl nun an$ in bem Porter (flirten 
<£utmicfeIung$proce& gef(bet)en. 2)aS ^apiergelb ifi in ber $orm W« 

*) Tooke, history of prices, IV., 230 tflfljer« Ue&erfefcunfl, Dreyen 1858, 1., 666), 
Ful Urion regul. of currenc, London 1845, p. 96. 91 SBaflner, ^Beitrag jur Se^re 
wn ben »anfen, ««i^g 1857, 6. 57, 60, 127, 130 ff., 190. ©erfelbe, J&wie Der 
$«lföen Kri* mtn 1862, u. a. 6. 155. 6. unten «nm. 6. 12. 
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ßö&nen, oon 3^()(ungen für bie oerfcr)iebenen ©uter, welche btc ein^edten 
jprobuctionen beburften, fchlieglict) in ade 93erfebtScan5Ie, in We entlegen* 
flen ©egenben, bie unbebeutenbfien nur noch irgenbwie mit ben anbeten 
in öerbinbung flehenben ©efchafte, furj burch baS ganje ©eaber gebrun* 
gen, welches heut $u Jage auch in einer weniger entwicfelten SolfSwtrtb* 
fchaft burch baS auSgebilbete 6p|rein bei nationalen Arbeitsteilung ben 
©elbumlauf, rote baS ©eäber beS tt)ierifchen Organismus ben ölutumlauf, 
in fleh uoH.jiehen lägt. 

SDiefelbe TOaffc fßapiergelb, welche im Stiege ausgegeben würbe, ift 
»tefleicht noch oot&anben. Aber »on ben 700 ÜRillionen lagen am Sdjluffe 
beö ftriegS &ieflei$t 300 muffig in ben Sanfen, ben Gaffen ber $robu« 
centeu, Äaufleute, beö Staats u. f. w. unb bilbeten (>ier eine jeberjett 
verfügbare „©elbcapitalcaffe" für ade mögliche probuetiue Unternehmungen, 
fo t>j§ üiefleicht nur 400 ÜWillionen als Umlaufemittel jur sPcmerf jieüigung 
ber täglichen ßa^fungen im „Gonfumentenoerfebr" unb im flehten ©efebaft 
circulirten. (Sin $beil auch biefer ©umme — genau genommen, n4mlich 
auf beu mat&ematiföen flugenblicf rebucirt, bie ganje 6umme — bilbete 
ben Inhalt jener SKittionen tleiner Soffen, mit welchen bie Seute in bem 
6t?ftem ber ©elbmirthfcbaft bie (aufenbeu Ausgaben befreiten. (Sben 
bejjwegen Pub biefe Setrage Waffen oon $aufchmitteln, nicht oou ©elb* 
eapital, benn fle fönnen nicht jum Auf auf oon {ßrobuctiouSmitteln ober 
jitr 23erleit)ung an ^robucenten oenoenbet werben, ba fle für bie SBejat)' 
(ung ber täglichen Gonfumtibilien unentbehrlich flnb. Stach SBoflenbung 
ber gefthilberten (Sntwicflung ift aber nun ein groger Sfyeil jener müfftgen 
300 «Wiüionen $apiergelb in ben danälen beS tfleinuerfebrS in eigentli* 
a)en Uralauf gefommen uub baoon wieber oiel ©elb junSc^fi wenigftenS 
Umlaufmittel geblieben. 2>te Unternehmungen, in »eichen umlaufenbeS 
Kapital in ftehenbeS »etwanbelt würbe, f^ben, felbft wenn fle rentirten, 
im Serlauf weniger 3ahre erft einen fleinen Xfytil beS ©elbeS, welches 
fle bei ihrer Einrichtung au bie für fle arbeitenben ißrobucenten unb un< 
mittelbar befct)äftigten Arbeiter in ßiefetungS* unb ßohnjahlung fommen 
liegen, wieber gu verfügbarem ©elbcapital werben laffen. Siele anbete Unter* 
nehmungen haben fleh mannigfach unter ber ©unjt billigen Gtebits erweitert, 
mehr probucirt, aber nicht immer ju bem ihren Jeggen höhereu Soften entfpre* 
chenben greife ihren genügenben Abfafe ehielt unb baher auch nicht immer bie 
Auslagen in ©elbe rafch »ieber in biefer 8orm „hereinbefominen." £>ie höh«"« 
Soften werben jumal banu hervorgetreten fein, wenn bie gtopiergetbauSgabe 
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gu ftrieg«jwecfen erfolgte unb ber tfrieg »iel materielles Kapital jerfrörte, 
wo bann an mancherlei $robuction«mitteln ein 2Hangel entfielen wirb, 
bem bie bloße $apiergelbau«gabe nocb nidjt abhilft. £>ie 93et>6lferung 
braudjt wegen ber böberen greife größere ßaffenöonät&e ©on JJapieigelb, 
um ben lauf'enben Gonfura gu befreiten. 2)a« ffiefultat ifi unb bleibt 
fürerfr, baß ein erbeblic&er Zfaii jener 300 SÄiüionen, welc&e einft bie 
übermäßig angefüllten „«Papiergelbcapitalcaffeu" bilbeteu, jefct in bie „Um* 
lauf«mittelcajfen" ber großen SWaffe ber ©etoölferung übergegangen ifh 
Dbne 3weifel wirb au« biefen fiärferen ©äffen mit ber 3«i*/ Wmit fid? 
barauö bei beu Oberen greifen ßrfparniffe macben laffen, wieber manches 
$u ©elbcapital angefammelt. Arbeiter, SDienjiboteu, Heine 8eute legen et 
in bie 6parca[fen, Rubere faufen gonb« mit bem Ueberfcbuß ber Umlauf«« 
mittelcaffe. %Umä\)U6) beginnt unb boüjiet)t flcfc fo wieber ein rücfwar* 
tiger $roceß: e bemal* ging bie neue Sßapiergelbmaffe au« ben £änben 
SBeniger, oon oben nacb unten, bie jum Stnfauf oon $robuciion«mitteln 
(einfcbließlicfc flrbeit«fraft) oerwanbte, ©elbcapital barfieUeube $apiergelb» 
menge oertbeilte ftc^ burcb ba« ©eäber be« ^erfebrö al« Umlaufemittel 
uuter bic trgenbwie an ber ißrobuction beteiligte ©e» Alterung. Sefet 
bagegen fammeln ftd> bie überleb uff igen Um lauf «mittel, au« ben f (einen 
Gaffen ber SWaffe ber SBeofllferung ^eioorqueüenb, in ben Weferooir« au, tu 
welcbe bie fleineu (Srfparniffe $uuaa)fi fließen, fieigen oon unten nacb oben, forn* 
men au« biefen ©etyältern wieber an $robuceiiten, $. SB. burcb beu bPPo« 
tbefarifeben Srcbit an ©runbbefi|jer, ober burcb öanquter« für bie biefen 
abgefaufteu gonb« au anbere Untemebmer, ftaufleute, gabrifanten im 
ffiege befl $i«conto'« u. bgl. m., ober tbeilweife enbltcb, foweit fie niebt 
fofort wieber eine probuetioe Anlage finben, burcb 9lb*aplung oou (Ire* 
biten, burcb ba« SDepofttengefcbäft u. f. w. in bie fcauptreferooir« bc« 
bi«poniblcn ©etbcapitald, bie großen Saufen. SDann erft fönnen äbnlicbe 
©pmptome eine« relatioen ©elbcapitalübcrfluffc«, wie ^ur 3cit unb noeb 
mebr unmittelbar nacb ber maffenbaften $aptergelbau«gabe, ^umÖorfcbein 
foinmen. 21ber biefer Ucberfluß wirb faft immer oicl geringer fein im 
<Bergleicb mit ber oormaligen Seit. 2>enn bie böberen greife ber @on» 
fumtibilien Ratten jejjt einen größeren ^apiergelbbetrag in ber Function 
be« Umlaufmittel« jurücf unb bie nacb 3abren oiefleiebt allgemein größere 
STbatigfeit in ber 2$olf«wirtbKbaft fü&rt einen £t)eil ber im Äleinen aufge» 
fammelten ©elber immer gleicb wieber burcb ba« SXebium be« ßrebit« 
an ^robucenten unb bura) fie abeimal« tu bie Greife, in welken ba« ©elb 
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al« Umfauf«mittet, ntdE>t al« (Kapital fungirt. SMefe tfreoTetifcbe (Jntwicf lung 
tincet ifcre ©eftatigung tu ber jiatifiifcben ßrfabrung, bafj jtcfc im £auf 
einer folcben ffiirtbfd>aft«pertobc fowobl im ^apieigelN al« im ©anfnoten* 
rcefen bie trogen 5lppoint« 511m Xbcil in fleiue unb fpater lieber umge* 
ffbrt tiefe in jene umjufefceu Treben (6|ienei(|)if*e National bau f, ©onf 
m Gnglanb). 2ßir bimsen hierauf unten, am ©d>lufe be« vierten Hb* 
febuitt«, jurüef. 

SDtefer $rocefj be« auffhigenben ©elboerfebr«, wenn man fo lagen 
borf , »ofl$iebt flcf> naturCid? im öin^etnen wie ber be« abfhigenbeu tu 
»erfebiebeuer 2®eife unb namentlich, aueb in oerfdjiebener ©efdjwinbtgfeit 
je nad) beu SBer&älhiiffen ber coucreten 2<olf«wirtbfd>aft, ben Einrichtungen 
bed tlrebit* unb Öanfwe»'en« , namentlich auch be«jenigen für bie unteren 
glaffen, ber 2lu«bilbung be« ©elbfurrogatfpfiem«, bem &\)üxatttx ber $ro* 
buctioneti unb ©efebäfte, ber erlangten (Sntwicfluug ber Natural*, ©elb* 
unb @rebitwirtbfd>aft, fd)lie&lub nad? bem ganzen ©inn unb SBefen , ber 
(Sparliebc unb ber föirtbfdjaftlidjfeit ber 23eoölferung be« betreffenbeu 
^apiergelblanbc«. ©orgänae, wie bie gewaltige Umgeftaltung ber 9lgrar* 
oerbaltuiffe 9iu&laub« unb ber rafebe Uebergang r»on ber Natural* jur 
®elpwirtb)d?a?t, muffen eme gro&c 2J?affe ^apiergelb in weiten ÜDerfebr«* 
freiten tu ber Function be« Um!auf«mittele binben, alfo ben ^apiergelb* 
capitalbifbung«prpee§ bemmen. 3» fönfclanb geigen fld) jejjt äbnlicfce Her* 
baltitiffe, wie ueuerbing« in ^riltneb^nbien. STort wirb ein $beil be« 
ücrmebrten ^apiergelb«, tykx ein Sbeil ber maffent)aften ©ilbereinfut)r in 
gplge beö allgemeinen Uebergang« ber frinbbeoölferuug $ur ©eltwirtb* 
l'rtaft burd) ba« SBebürfnifj uacb Umlaufmitteln für längere 3eit gebunben. 
£prt verliert baö ^apiergelb, \)iex ba« ©ilbergelb für [0 lange feine 
l'eifhmgSfäbigfeir al« bi«ponible« ©elbcapital. 

(£« perbient bevoorgeboben $u werben, beim bie Analogie ift wtd'tig, 
ba§ bie 93ertbeilung ber and ben SKiueuIänbern in bie amerifaiiifdjen unb 
europäiidjen $aubel«ßaaten fommenben neu gewonnenen @olb* unb (Sil* 
bermaffeu über bie SBclt fid) in gan^ ähnlicher SBcifc, wie ba« neu au«* 
gegebne ^apiergelb innerhalb einer ©olf«wirrbfd>aft opUjiebt. SDa« 
©olb ©ibtrien«, Kalifornien« unb Aufhatten«, ba« ©über ber Huben, 
rrelcbe« al« Wimeffe für eiugefübrte SBaaren fleh mevfl tu ben grpfjeu 
Tanten anflefammelt, bilbet juuäd)ft ebenfaü« 'eine SNermebrung be« 
Wponiblen ©elbcapttal« für ben '.Betrag ber bem dbelmetaO innewohnen* 
beu ftauffraft. $>icfelben <£rfcheinungen ber ©elbcapitalpletbora, welche 
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oben int $apiergelblanbe geföilbert würben, machen ftdj auf ben gro&en: 
©elbmärften geltenb. Unter gnnfiigen Umfiänben ruft ba« „billige @elb," 
b. &♦ ber niebtige Di6conto eine ©peculation beroor ober begünfligt jle. 
2)ic in ©ang fommenben Untemebmungen bringen ba3 bi$ jefct mufflig 
liegenbe ©elb iu ßirculation, bie angekauften ©aarfonbs ber ©anfen 
nebmen ab, bie Ganäle be« 93erfe(>r« füllen (1$ mit »ermebrteu Umlaufs* 
mittein. 3n einem ganj ablieben <Proce§, wie bem beim ^apiergelbe 
entwufelten, flcigert bie »ermebrte ©elbmaffe jum Ztytil bie greife. (Sine 
Üftenge ©elb bleibt für lange in ber Umfauf6mitteteigenf$aft im 93erfebr 
gebunben. 3 n (Snglaub nimmt man bie öermebrung ber ©olbmünjcir* 
culatton in ben erfien 10 3abren na$ ber ßntbeefung ber californifd)* 
aufiraliftben ©olbfc&äfce auf 20—25 SRiH. <Pfb. ©t. an , trofc ber gtabc 
in btefem 3«i^awnt fo großartigen, auf ßrfefcung ber Mn^e in ber ©igen* 
fäaft als unmittelbar gebrauste« Umlaufsmittel gertebteteu Ausübung 
be« Grebitwcfen«. (Sin wefentlufcer Untertrieb in bengolgen ber Rapier* 
gelboerme&rung unb ber gejieigerten ßbelmetallgewinnung ifl benn, t>on 
anberen fünften abgefetjeu, ber, ba§ bie $apiergelboermebrung bie $en» 
benj bat, ba8 ^reiänioeau im 3nlanbe unb nur inbirect, bura; ben r>on 
ibt beroirfteu Abfluß ber inlänbiföen 2J?ünge in bie grembe, aueb bie 
greife im 2lu$lanbe ju Reigern, roäfyrenb bie ÜRetaQgelboermebrung, ald 
93ermebrung bed SBettgelb«, in einem immerhin roofyt rareren 9lu8glei» 
cbungöprocefc ba$ allgemeine $rei6uioeau ber ÜRetallwäbrungSlänber $u 
erhöben firebt, — wie weit fie e$ wirflity tbut, ifi ftetö eine gragc ber 
concreten 33er&ältniffe. *) 

3m Obigen fyaben wir nur in großen 3ÜQ en einige ber bauptfacb» 
tieften (Sinmiifuugen auf bie 93olf$wirtbfd?aft im allgemeinen gefd^tlbert. 
£>iefe au* bem SBefen be« $apiergelb$ unb ber 9lrt feiner 9lu«gabe unb 
(Sinjtrßmung in ben SJerfcbr abgeleiteten (Sntwicflungen ftnben ibre genaue 



*) ©ie Untertreibung »on ®elb alft (kapital unb alö Umlaufmittel ifl in ben £e* 
batten über bie $ee(f$e 2lcte fo t>felfa$ burd)gefpro$en , bafj fie nur no<$ Sollen fremb 
fein fann, n>e(<$e mit ber betreffenben englifdjen unb beutf&en Literatur burd&auG unbefannt 
ftnb. SDa&in gebort allem Slnf^ein nad) ber Ötecenfent »on Waffe'« ©<$rift, bie »reufjifdje 
Sanf (Sonn 1866), in ber SierteljaljrSfc&rift für JBolfött>irtt)f<$aft unb <5ulturgeföi$te oon 
ftaud&er unb 2Rid&aell«, ,1866, $b. XIV., ©. 242 (Waffe ©. 53). Waffe unb ber ne* 
benbei audj angegriffene Serfaffer Ijaben Ijier ju ©djftffafogenoffen SKänner wie Xoofe unb 
SR tll 25er ebenfo fufftfanten toie albernen unb fenntni&lofen Urteile über bie fiefctgenannten 
follte fi<$ jene äeitförlft fernen, wenn e* ber »ecenfent nic^t t^ut. 



Digitized by Google 



13 



2?eftätigung in ben tbatf3cbli(ben (gtfrtyetnungen innerhalb ber notbameri« 
fanifcben, ofieneidMfrben unb rufflfc^en Spapiergetbwirttytbaft brr Ickten 
3ar)re unb 3ahrjebnte. 3 n Oefrerrei<$ fe^en wir nach ftegreUber fRieber* 
toerfung bet g?er>oIution unb tyx%t$tüttx iRuty, ber öorbebingung für bie 
ent»icttung ber ©peculation, bie in ben fahren 1848—50 au«gegebenen 
^apiergelbmaffen in ben 3abren 1851 unb folgenbe ben Unternehmung«* 
griff erwetfen unb befördern unb batb eine große oolf«»irtbfdjoftlicbe 93e- 
roegung heittorrufen , bis ba« biäponible ^Papfergelbcapttal abforbirt unb 
im 93erfebr bertbeilt iß. 2>ann beginnen bie klagen über Gapitalmangel, 
roäbrenb bie übergroße ÜRaffe ^apietgelb im 93erfebr ftd? grabe jejjt 
empftnbiitb bemrrfbar macht, ©anj biefelben Erfahrungen nad) bem 
ftriege Den 1859; ber rbenfaü« »ieber oornebmlieb mit Sßapiergelb ge« 
führt irorben »ar, unb aflem Slnfcbein na$ abermals nad? bem Kriege 
t)on 1866, toon meinem baffetoe nur noch im vergrößerten SWaße gilt. 
2)nrcbau« Eternit übereinftimmeub flnb bie ffiabrnebmungen in töußtanb 
nach bem Schluß be« orieutalifeben Äricg«. $n ber ungfinfttgen Qspodjr 
ber $apiergelb»irtbfcbaft, »*> ftdj ba« maffenfjaft ausgegebene $apierge(b 
über ba« ganje 8anb oertbetlt bat unb trojj , ja jum $beil grabe »egen 
ber übermäßigen Sßapiergelbfumme ein Langel an bi«poniblem ©elbcapital 
ftdj fühlbar macht, in einer [oldjen (Spocbe befinbet fieb {Rußlanb gerabe 
gegenwärtig. SDic Umgeftaltung ber flgraroerbältniffe binbet xooty einen unge- 
wöhnlich großen Xtytii ber Umlauf«mittelmaffe im Vergleich gu früber. Die oer* 
bältnißmäßig langfamere 2lb»t<flung be« gangen iproceffe«, bureb »rieben 
fleh ba« «ßapiergelb in bem Verfebr toertbeilt, erflärt f!cb |Hi ©enüge 
bureb (Rußlaub« eigentbümliebe 93olf«»irtbfcbaft, ba« große, fpärlicb be# 
»obnre ßanb u. f. ». Die Analogie ber Verbältniffe namentftty gftifgeit 
Oejierreirb unb JRußfanb ift, t>on bem verriebenen fcempo ber ßntwief* 
lung abgelesen, äußerjt frappant. Da« QJcuffigliegen großer neu au«gege» 
bener ißapiergelbmaffen in ben Waffen ber Unternehmer, ben Depoftten* 
banfen, bie Abnahme ber bisherigen gewöhnlichen SBanfcrebite, bei 
©ecbfel* unb ßombarbforberungen ber Saufen, »ie mau e« in Oefierreieb 
1859/60, 1866 »ahrnabm, »icberbolte ftcb in ffiußlanb 1856/57 genau, 
dbarafterifiifcbe Vorfälle, »eiche auf WZfyexit be« ©elfooefen« ein beut* 
liebe« Siebt fallen laffen unb untrüglich berceifen, baß bie Vermehrung be« 
$apiergelb« feine«weg« fofort bie ©ebeutung unb bie SBirfung einer ent* 
fpietbeuben Vermehrung ber papiernen Umlaufmittel h»", jeigen fleh bi« 
in« kleine hinein in Defienei$ ebenfo »ie in fflußtanb. Dort »ie tyct 
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fam e« Por, ta§ fpapiergelbpacfete im SBertb bon ^unfceittaufenben genau 
mit ben Gsnpeloppen u. f. w. nacb unb lag in bie Staatflcaffen ober 
bie für ben 6taat ©elb empfaugenbcn kaufen gebraut worben flnb, mit 
welchen fte ausgegeben werben waren, fo ba& ftdj geigte, wie in ber ßwi* 
[cten^eit biefefl ©elb gan$ müfftg gelegen batte. 

$iefer fdjwierige 3eitpunft ber bereit« erfolgten Slbforptien befl bi«* 
ponibleu ©elbcapital« ift e8 nun nid)t leiten, in welkem um ber fonftigen, 
meifl im ©efolge ber Papierwährung ^en>ortretenben Vlebelfianbe willen, 
bcö flgio'8, ber preis fleigerung, beS unbetlooflen 6d>roanfenS ber Sßäb* 
rung unb beö Prei«ma§eS, an bie 93efeitigung ber Papiergelbwirttyfdjaft 
ernfilicber gebaut wirb. 68 ergiebt fidj aus bem $orbergebenben beutlid? 
genug, wie &ödjfr oerfeblt jene ungliicffelige ginan$politif ifr, welcbe bie 
Teilung beS bureb Paptergelbemifftonen zerrütteten ©elbwefenS unb bie 
SBiebereinfübruug ber fefien SBäljrung immer wteber Perfcbiebt, fiatt fte 
möglich balb nacb 93ecnbigung ber ginanworlj, welcbe jur 9lu«gabe beS 
Papiergelbs führte, porzunebmen. (Ein Hebel, eine Ungeied)ligfett, eine 
©ejieuerung ber fcblecbtefien fltt, ein partieller Öfaub ifr bie p>ipiergelb* 
ausgäbe als ftinanjquefle unter aflen Umfiänben. 9lber fie ifr, tu ber fHc* 
gel wenigfreuS, mit bem (5a jj „^iotf) fennt fein ©ebet" zwar uiebt zu reebtrer* 
tigen aber boeb z u entidjulbigen, wenn freilicb aueb eine gute ftinanzwirtb* 
febaft rechtzeitig bafür ;u forgen weiß, ba& man niebt ftets wieber auf 
biefen <safc recurrireu mn§. Greußen unb Oeficrrcicb bieten biet lebt» 
reiebe ©egenfafee. Hin oiel größere« Ucbel aber als bie augenblicflicbe 
PapiergelbauSgabe iii bie (ängere 3) an er ber paoierwirtbfebatt, benn 
biefc 5) au er ift etfr bie 93orauSfefcung afler ber fcblimmen folgen beS 
Papiergelbs. 9iotbwenbig ifr bie gunbimng beö einmal ausgegebenen 
papiergelbS immer, ben reebteu JRnjjen gcwäbrt fte, b. b. anf ein möglrcbfl 
geringes 2Jc\ife befebranft fte bie nacMbetligeu 95.Mrfitug.eH beS papietgelbo 
erfi, wenn fte möglidifr fcbuetl nacb $ecnbigung ber StriftS erfolgt, bleibt 
bie PaptergelDausgabc mir ein uerübergebenbeS Finanzmittel, glcicbiam 
eine ttnticipaticn oon «Steuern ober Wnleiben, wie \. bic rafd>e maffen* 
ljafte ©miftlcn in ben furzen Kriegen OcfterreirtS 1859 unb 1866 eS 
bätte fein follen ober wie eS wenigtfenS zu einem Jbeil bie amerifamfebe 
©reenbaefSfabrifotion in ben legten labten fein wirb, fo verliert fte febr 
oiel oon tljren fonfl unoertneiMicben gtadjtbeilen. £ie rafd>e ftunbiruitg 
ber ÜWaffcn noeb muffig liegenben papiergelb* wirb gleicb nacb ber flrifls 
allerbiugs burd) ben teeren 3in*f ll § erfcfywert, weisen ftcb bie (Sapita* 
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Itßeit, b. f). eben bie ©efifcer Jener ^apiergelbmaffen wegen bet no* all* 
gemein obwaltenben Unfi*erbeit unb Abneigung oor jebem fefien $laee* 
ment bet Kapitalien mitunter begabten laffen werben. Hber tiefer flnan* 
gieOe 9to*theil wirb bur* ben (Gewinn einer rareren <5i*erung beö 
©elbwefen« bei ©eitern aufgewogen , für ben ©taat wie für bie 93olf«* 
wirtl?f*afr. 

3n Ohi&Ianb foHten na* bem ©efefc »om 10. 3anuar 1855, welcbeö 
bie 2)e<fung ber Ärieg«au«gaben bur* bie (Smiffien oon 9fai**crebit» 
btfleten anorbnete, bie „temporär emittirten" €*eine na* ©erlauf oen 
bret 3abren na* betn 8rieben6f*lufj aflmdbli* wieber aud beut ©erfebt 
gebogen werben. 6*on bie« waren gu toage ©eftimmungen unb ein ju 
langer Jermin. Slber au* na* Ablauf biefe« Jerminfl blieb cd nur 
bei ffeiaen 93erfu*en gut (Singiefcung be« ^apiergclb«. £)ie ©e* 
legenbeit, bie gro§e im 3a&*e 1857 muffig o&ne Anlage in ben 2)epofUen» 
banfcn liegenbe Summe Don 180 {Will. Kübel für eine erfle bebeutcnbc 
gunbitungäoperation Deö $apiergelb« gu gewinnen, lie§ man Vorüber* 
geben. Die überfhirgte 9Wa§regel ber ffiebuction be« 3in«fu§e$ oen 4 
auf 3 % für bie Ginlagen in bie 0iei*«banf errekbte balb fo fcbr ben 
3wetf, biefe Einlagen fl* oerminberu $u feben, ba§ man Don Beuern bie 
faum etwa« Derminberte 2Raffe ber Grebitbiüet* um 88 l / 2 2RiO. «Rubel 
»ermebren mußte, um bie Ötücfgablung ber Einlagen ber ©anfeu leifictt 
gu fdnuen. SDte ©eiller, bie man gerufen, warb man nun ni*t lo$. 
2>aS Qjnbergebnifj, felbfi na* ber verfehlten unb wie ooranSjufeben notb» 
weubig oerfeblenben Operation ber fluSgablung oon detail gegen ßrebit* 
bittere na* einem gleitenbeu dürfe in ben 3abren 1862 unb 1863 itf, 
ba§ jefct elf 3abre na* bem ©*lu§ be« tfrimmfrieg« wenigftenö 300 
«Will. «Rbl. GrcbitbiHete mebr oerbanben flnb at* am beginn jene« Ärieg«. 
Diefe temporäre Ueberemifflon w äbrt nun f*on *wölf 3abre. (seit bem 
üKifcglücfen jener unbegreiflicbeu Operation oon 1863, btei oeüc 3»»bre 
lang, bat man au* ni*t ben finget gerübrt, um ba$ {ßapiergelbwefeu 
}U orbuen. 3ft c $ ta ju oerwunbern, bafj fl* bie {papiergelbwirtblcbaft 
immer tiefer in baä ruff!f*e ©erfebrSleben einnifict unb mit ben 9cadv 
tbeilen ber Papierwährung bie 6*wierigfeiteu ber Sßiebercinfübrung ber 
ÜReta Hwä btung jä^rli* wa*)en? 

©rabe in 3eiten, wie bie gegenwartige in Oiufjlanb, wo fl* in notb« 
wenbiger golge ber laugen Dauer ber $apiergclbwirtb!*aft ein OWangel bis* 
peniblen ©elbcapital« unb gum £t)eil ein Langel an Umlaufmitteln trofc 
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unleugbarer Uebermenge uueinlfobaren 3roang8cur8papiergelb« eingefhflt 
(>at, ergeben natürlich eine ÜWenge 3ntere[fen laut tr>re Stimme gegen 
eine energiföe ©erminberung be$ {papiergelb«. Unb bo# ift unb bleibt 
biefe eine ber unumgänglidjen 5Borbebingungen ber Orbnung be« ©elb* 
wefen«. «ber freilidj banbelt e« fi<b babei um eine fgmerj&afte (£ur, 
beren enblige ©ornabme f$on um beßwillen erfolgen follte, weil fie bei 
jebem längeren 9luff$ub nur um fo f^met^after werben wirb. 

golgte man in folger 3eit be« empftnbligen ÜKangels an biäponiblem 
©elbcapitat bem töatbe ber ndd>fl beteiligten ©ef<$äft«welt, fo müßte 
fhtt ber (Jinfgränfung grabe eine abermalige 93ermebrung ber Rapier* 
gelbmenge oorgenommen werben. SDiefe SBermebruug roirb mit bem #in* 
wei« auf alle bie oben oon un« felbfi bargelegten golgen, ben flufförounfl 
ber ©peculation, bie ©rünbung neuer Unternehmungen u. f. w. mottoirr. 
©djeinbar fogar mit um fo mc&r SRegt, weil bie meifien« armen Rapier* 
gelblänber foldjer fünfHigen Anregung ber $robuction, wie fie burd) $a* 
piergelbfc&affung b^borgerufen wirb, bebürfen foflcn. 2>ie Vorgänge auf 
bem rufflfdjen ©elbmarfre im 3» 1866, bie jiarfe (Erweiterung ber SDiö* 
contirung unb £ombarbirung ber ©taat«banf, bie klagen ber ©efdiäft«* 
weit über ben fyetyn 3< n ^! u § unD bie anberweiten, nod) ju großen 93c* 
fgränfungen, unter welken bie SBanf Marleben gewähre, ade biefe Um« 
fräube geftatten einen fixeren ©<r)luß barauf, welken #inberniffen eine 
ernfilige, größere Söermfnberung be« {ßaptergelb« jefct nad) ber 3abre 
langen flnbauer ber {Papierwährung aud) in töußtanb wie in allen 85n* 
bem gleidjer ?age begegnen würbe. Srofcbem, ja grabe beßbalb Darf man 
nigt baoor jurütff Breden, benn ba« Uebel gebt au« ber {papiergelb wirtfc* 
fdjaft mit tjeroor unb würbe burd) neues {papiergelb nur §eitweife gelin* 
bert, bauernb er&tyt werben. 

II. 

tyapiet$tlb Cdtt t>o!f $toivtf>i<t>aftli$** GapitaL 

$ie ©gwierigfeiten , wefäe au« ber na#träglid)en 93erminberung 
ober 93efeitigung be« {papiergelb« für bie ganje {Bolf«wirtbf<baft fceroor» 
get)en, flnben in ber SBirfung ber mit bem {papiergelb beffrittenen flu«* 
gaben be« ©taat« ibre £aupterflärung. 3n ber wirt&fgaftlicben Ärifl«, 
welge $ur SBiebereinfü&rung ber ÜWetaöwäbrung burggufämpfen ift, tritt 
bie $fyatfa$e enblig beutlicb r)eroor, baß ba« uom ©taate gur 23efireifung 
[einer Ärieg«bebürfniffe ausgegebene {papiergelb oolfewirtyfgaftlicb betragtet 
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fein wirfliebe*, fonbern nur ein fcbeinbate« SBcrtb^quitatent für bte empfan- 
genen unb oemicbteten ©üter ttr^ ber jenem ?PapiergeIbe innewoljnenben 
ßauffraft war. 4>iet jeigt ftct) ber Unterfcbteb ber Sluffaffung »om »otfo« 
unb ein$elroirtM<$aftli(&en 6tanbpunfte. £er mit #ülfe bei blofjen Rapier* 
gelbauSgabe bewirfte flufföwung bei 93elf«wirtr;f<baft beruhte auf unfoli* 
ben ©runblagen, foweit bie «Papiergelbwirt&fcbaft n\$t au<& für bie ganje 
93olfewirtcif(baft ein Sapüal fc^uf ober ein wirftieb bereit« porbanbene« 
PolfSwitt&fdjaftlicbe« Kapital biapouibel machte, weld?eö na$ t>oflftä*nbiget 
SDecfung bei Äriegäfofien für bie allgemeine $robuction witflüt) nocb t>er* 
fugbar blieb unb baiin petwenbet wutbe. SDiefer gaü eigiebt fta) abei 
nur bann, wenn beiöetiag ber ßriegGfofien Fintel bem SBert&betrag beö* 
jenigen SRetaflgelb« jurücf bleibt, reelle« bunt) bie 93apiergelbau«gabe et# 
fefct unb für probuctiüe 3 TOe( ^ e bisponibel wirb, ©ewiß ereignet 
jidj biefer gafl fetten. <£r fann fl<b überhaupt nur ereignen unter brei 
©ebtngungen, wenn nämlid? erjlen« jur 3eit ber für ben Ärieg erfolgenben 
«Papiergelbemifflon eine größere Waffe SWctaügetb alö Umlaufmittel cbet 
at« biäponible« ORetaUgelbcapital, welcbe« jum Umfaufömittel weiben fann, 
neet) im 8anbe oorbanben ift Ober wenn feiuei in bem mit bei Rapier* 
gelbauägabe beginnenben 3 e itraum ati<b fonfl ein Sluffdjwung ober eine 
Umgefialtung ber SBirtbfcbait, j. 93. ber Uebergaug oon ber Natural» jnt 
©elbroirtbfebaft erfolgt irärc, worau« fltb benn bie JRottywcnbigfeit ergeben 
bätte, in biefem 3 c ^ r ö«tn ein neue« polf$wirtbf(baftlid>e« dapital $ur 2?e» 
febaffung bei crforberlicfyen grö§ercn Wenge metallener Umlaufsmittel — 
unter 93erau«fefcung eine« gleicbbleibenbeu ßuftanb« be« ebenfalls auf Gh> 
fparung biefer Umlautemittel fcinwirfenben ©elbfurrogatfpftemS — einer 
anberen probuetioen SSerwenbung ju entheben, eine ftotpwenbigfeit, über 
reelle bie $apiergclbauögabe jefet fcinwegbebt. (Subli* müßte aber 
dritten« no<b oorauflgefejjt wetbeu, baß ba« bteponibel u>eibcnbe SWetafl* 
gelb niebt etwa $ui ©ebajjanfammlung benufct, fonbem roitflid) gegen 
anbete $tobuction«mittel umgefejjt werbe, ßefetere« wirb meifieu« 
nur in bei SBeife |1<& oofljteben, baß ba« ÜRetaÜgelb $ur 93e$ablung au«« 
länbif(t)er ffiaaren bient. SDiefe ftob entweber felbjl jprobuctionömittel, 
j. 93. Süobfioffc, Wafcbinen, ober e« flub bloße 93erjebrung«gegenfiänbe, 
in welkem gaüe bie 53erwenbung anbrer inlänbiföer SBaaren gur 93ejat;* 
hing etfpart werben fann. Sc&tere bleiben atfo bem 3nlanbe jur 93erfü# 
gung: flnb e« $robuction«mittel ober werben fie ju folgen befiimmt, fo 
&at bie 2Retaflgelbau$fufc>r bie 93ebtugungen einer oerme&rten $robuction 

2 



18 



geliefert. ©tnb tf Mofje ©enu&güter ober werben f!e unprebuctio, 
b. t). ni#t in ber tfefcfcaftigung »on Arbeitern cbet ald notbwenbigeG 
ÜRittel jur Befähigung jum Arbeiten oerjchrt, fo »erben fte be# in ber 
töegel ganj ober tt)ei!weife ein anbereö ©üterquautum für probuctioe 
3wetfe »erfügbar mact)eu. 9?ur im entgegengefefcten, weht nicht leicht 
OoQfiänbig eintretenben galle würbe bie unprobuctioe Gonfumtion $eitireife 
geweigert werben, wobei benn für bcn entfpredjenben 93etrag auch baS 
oelfSwirtbfchaftltcbe SWetaflgelbcapital , welches na et) ber Abrechnung ber 
ÄriegGfofren noct) übrig geblieben ifi, einfad) oer}er)rt werben wäre, 
frier hätte bie ©eoölfcrung infoweit oon ihrem Vermögen gelebt, uicht 
ton ihrem (Sinfommen. 

gür ben Ginjelwirt&föafter, j. 93. ben Unternet)mer, welker SfriegS* 
fcebarf probucirt, war ba$ in 3 fl ^ un 9 erhaltene ißapiergelb afletbing« im 
©etrag ber Äauffraft be$ teueren biSpeniblc« ©elbcapital. (Sr hatte in 
biefei äauffraft ben (Srfafc für ba$ ©ac&aütercapital, reelle« fammt bem 
©ewtnne in bem SBettt) ber bem Staate abgelieferten ©üter fieefte. gür 
i t> n gemattete fich ba« ©erbältnifj nicht anberd, mochte er fein (betreibe 
unb Xüü) an anbere Unternehmer abfejjen, welken biefe ©üter SRittet 
ober ©ebinguugen für bie gortfefcung it>rer eigenen ißrobuetionen waren, 
ober an bie Regierung, n>eler)e mit biefen ©ütern ßrieg führte, „ßriegS* 
teifhtngen probuetrte." Aber fet)r oer|ct)icbeue SBitfungen Ratten biefe 
beiben Abfahrten für bie 93otf$wirtr;fchafr. AUerbingö würbe in betten 
gäOen ber SSBertr) be« ©etreibeä unb 5tu<|?« bei ben jwei <Pnrturtt<w», 
wenn mau biefen AuSbrucf aucl) für bie Äriegfiteifrungen beibehält, vernichtet. 
£a8 erfle ©tabium ifi ja überhaupt bei ber unprobuetioen unb reprebuetioen 
ßonfumtion baffelbe Aber im gafle be« Abfafce$ an anbere Unternehmer 
traten an bie ©teile biefer vernichteten 2Bertt)e bie mit it)rer #ü(fe erjeug* 
ten neuen 2Bertt)e, fagen wir irgenb welche materielle ©üter, bie fogleicfc 
wieber al$ $rebuctien$mittel für neue ©üter bienen fonnten nnb meificnä 
bieuen werben, unb \s> fort. 3m jweiten galle be* Abfafceä jener ©üter 
gur 93erwenbung im Kriege waren bie 2Berti>e bagegen einfach vernichtet, 
ohne bafj ber artige neue ©üter gleich jeitig bcrgefieflt werben waren. 3ur 
gortfefcung jener erfreu $robnction waren bie «Wittel bureb biefe ißrobne- 
tion fetbfi gefct)affen: mit ben gewonnenen (h$eugniffen werben bie erfor* 
berfichen «ßrobuctiouSmittel wieber eingeräumt, wobei ber (Regel nach int 
gertgang ber ißrobnetion noct) ein ben ©eroinn barfretlenber Ucberfcbufj 
jur (Sonfumtion ober ju neuer Gapitalbilbung unb weiterer Auöbehnuug 
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bet *ptobuction bleibt. £aa GapitaT wirb bier, roie bet tt)cotetifdje 
Cc^rfa^ lautet, ton einem 3«twmn $um anbeten but* befiSnbige 5Biebet* 
f)et»otbtingung ermatten. 3ur ftottfefcung bet «ßrobuetion ton flrieg«* 
leifiungen muffen biegen immer roiebet neue ©ütet anbeten £tetr»enbun# 
gen, anbeten $tobuctionen obet anbeten (Sonfumtionen endogen »erben, 
Qlct<^trte neue 5lrbeit^ftdftc , neue floaten, an bie ©teile bet bei bet 
#tieg«leifiuug«probuct!on oerni<bteten treten mflffen. 

9lfletbing« n>itb but<b biefe ^ataüete fein unbebingte« ÜBetbict gegen 
ben Rtieg unb dfmlicbe 9lu«gaben eine« Staate gefallt, ©rabe bie neuete 
ftationalöfonomif treifi bie« in riebtiger SBütbigung bet ÜPetba'ltuijfe unb 
im Unterföieb fcon gciriffen einfeitigen Wiebtungen ^utücf , rrelcbe in bei 
ftüt>eten $olf«u>ittbfcr)aftölebte ju etfennen »aten unb gegenwärtig »ot* 
nebmlid) nur notb in bet ORancbefietboetrin vertreten ftnb. flu* in unfe* 
tem ©eifpiel be« ätieg« btauibt bie SBettboetniätung nict)t notbroenbig 
obue ©eroinuung itgenb eine« Slequtoalent«, fei e« ibealet, fei e« felbfi 
rrittbfdpaftlicbet Statut, »ot fieb gegangen *u fein. Unb wäre bei einem 
&r»e<f*, cilfo tudjlofen Stiege nut £rieg«rubm, ftaiMöjlfcbe gloire, biefe« 
flequitmlent, aud» biefe« mag feine allgemeine 9?ebeutttng für ein SBctf unb 
einen Staat r)aben, abet es ifi bann jebenfafl« and) eine fofrfpielige Sadje 
geroefen. SDcr $tei« be« ßriegörubm« beftaub, ton ben fdnoeret wiegen* 
ben 2J2enfd)eiu?erlufien gam abgejeben, in ben »erniebteten wirtbfäaftlicben 
©ütern. £et ätieg bat abet mituntet eine toict bo>te ©ebeutung. Sein 
glü<flicf)er Büßgang bat oietleicbt erb&bte 9fled)t«ffcberbeit nacb aufjen, htf* 
tigen 2luff(bvoung bet etfrtlafften ©eifiet, eine neue gefunbe ©tnnblage fflt 
bie potitifebe ©eftaltnug be« Staat« unb ba« 2ötrtbfcbatt«leben be« $olf« 
gefebaffeu. 2Belcber vernünftige unb patriotifebe ^eutfdje wollte ben bett* 
lid?en ßtieg oon 1866 niebt mit no(b größeren materietlen Dpfetn be» 
gabfen! 3n folgern 8aUe ifr in tjeilfamfter SBeife eine Umwanblung 
matetieflen in ein gewaltige« Smmatetialcapital etfclgt. 2Kit #ülfe biefe« 
leiteten fann aud? ^interber n>ieber bie materieDe ober gewöbnlicbe wirtb» 
fcbaftlidje $tobucticn einen um fo ftdftigetcn Qluffdfywung nebmen, foweit 
biefet ni$t blo§ bur# ÜWaterialcapitalieu bebingt ifr. «bet immerbin 
mu§ biefe JBernicbtung — obet fagen wir au* Umwanblung — materiellen 
Gapitaf« in jene« Smmaterialcapital empfunben werben, wenn nirtt fofort 
aud? füt jene« erfiere ein (Srfafc gefebafft roirb. SDenn in bet £auptfad)e 
»itb bie 33orau«fefiung namentlicb in ßanbetn geringen unb mittleten 
2Bot)lßanb« jutteffen, bafj ba« ootbanbeue Kapital wenigfreu« bi« jum 
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Kriege, wenn aud> nirtt wät)renb beffelben Poflftanbig probuctto tyStig 
war. Dann tnu§ (ebenfalls oorübergebenb eine @infd)rdnfung ber $ro# 
buction ober eine fo ftarfe ©erme&rung ber ©parfamfeit burcb fofortigen 
ÜRinberconfum erfolgen, ba§ baburd? triebet baS erforberlifbe neue Kapital 
gewonnen würbe, — letzteres ein uurrabrfc&einlidjcr gad. 

©onfi liegt für bie $3olfSwirtt)!d>aft als ©anjeS ber ßrfafe ber im 
Kriege üernidjteten wirtt)f#aftli<fcen ©üter offenbar ni*t in ber Rapier* 
gelbauSgabe als fol$er. tiefer Grfafc fann aud> ^rer nur wie in allen 
gaflen bur<$ Arbeit — mu§ er bebeutenb fein, burdj barte Arbeit längere 
3eit btuburd? — bei gleit&jeitig nebenberget)enber ©erminberung beS laufen* 
ben donfuniS, atfo ber täglüten SBebürfni§be f ricbigung erworben werben. 
$)ie flriegSarbeit fcbaff t btefen (Jrfajj nid?t, benn jle probucirt ja im 
gunfiigjicu gaüe nur jene« 3 mmarer ' aw:a Pit fl l/ beffen (Sntfiebung bann 
apnlidje unmittelbare SBirfungen auf bie 23olfSwirtbföaft ausübt, wie bie 
$u fiarfe unb $u rafdje Umwanblung umlaufenben in frebenbeS Kapital, 
flud? nacb tiefer fann eS an umlaufenbem Kapital $eitweife gebredjen. 
$>ie qjapiergelbauSgabe fiellt nicfct anberS wie gewö&nlid)e flnlei&en ober 
©feuern bem ©taate bie oon ibm belauften ©üter ^ur Verfügung, unb 
*war bie «papiergelbauSgabe nad) bem ÜJfa&e ibrer ßauffraft. Darin 
flnbet jwifdjen bem ©taate als (Sin^elwirtbfc&after unb anberen Gindel* 
wirtbftöaftern fein Unterfd)ieb fiatt. $n beiben fällen, bei ber Deduug 
ber ßriegSfoften mitteilt $apiergelb unb mittelfr bleiben ober ©feuern, 
finb eS bie »ernicrteten wirtbfdjaftlicben ©üter, wel<fce bie eigentlichen 
r>olfSwiTtbfd>aftIi<fcen ^robuctionsfofien beS ÄriegS bilben. 9lu$ ber 
äu§cre Vorgang ifi gleid\ baS ©elb als folcfceS, baS $apiergelb bort, 
baS burd> bie flnlei&en unb ©feuern eingetroffene ÜHetaflgelb nebji beffen 
etwaigen ©utrogaten bier, bleibt corbanben unb fann au$ ganj im 
3ntanbe bleiben. @S wed'felt nur bie ßigentbümer . inbem eS an bie 
©erfaufer beS tfriegSbebarfS gelangt. Der Unterfcfcieb ber folgen beiber 
9Kett)oben ber ©üterbefdjaffung befiet)t für bie ganje 93olfSwirtbfd>aft nur 
barin, ba§ bie ^apiergelbauSgabe ein fd)on PorbaubeneS, nur in anbrer 
2Betfe benutztes föealcapital ber ganjen 33olfSwirtbf*aft, ein töefultat 
früberer Arbeiten unb (Srfparungen, eben baS oben fd)on genannte (Sbel* 
metaOgelb, möglicher 2Beife für bie Decfung ber ßrtegSfofien bisponibel 
madit. üHflglicber SBetfe, benn bie auf ber £anb liegenben, aber oft 
in ber Debatte oergeffenen ©orauSfefcungen flnb aud? für bie wirflute 
RriegSfoflenbecfung bie brei früber erwähnten, oon benen eS abfangt, ba0 
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Die <J3apiergeloau«gabe rolfSwirthfcbaftlicp betrautet Der ©efammtproDuction 
reeUeS Kapital neu julübrt. öS mn§ alfo jut 3ctt Der papiergelDauSgabe 
no$ ein Setrag OKetaUgelb , Das in Den befprochenen ftunetionen Dient, 
porhanDen (ein. 9Kit anDeren SBorten tiefes föeieroecapital Der SolfS* 
wirthfdjaft Darf nicht bereit» früher Durch ißaptergelDauSgabe ober Dur$ 
Die (Sutwtcflung Der GieDitwirthl'chaft flüfflg gemalt worDen fein. DDet 
es muffen fta> in Der $apietgelD$eit ScDingungen oerwirflichen, welche 
fonfx eine Serinehrung Des 5Dc"etaflgelDS nörlng machen würDcn. 

UnD entließ mujj auch bin Die Dritte Der obigen SorauSfejjungen 
eintreten: DaS Durch $apiergelDauSgabe Disponibel geworDene üttctaUgelb 
muß gegen concrete «ProDuctionSmittel umgefefct werDen. ©efeen wit 
nämlich beiipielSweife Den 8aü, eS feien 200 üRiüiouen SföetaflgelD »er* 
fügbar geworben unD fooiel betrügen Die ßriegSfoflen, #iet brauet für 
Die 2)ecfung Diefer {enteren nur Dann fein Kapital aus anDeren 3 we ^d en 
Der $roDuctton herbeigezogen oDer Durch üflinDerconfum neu erfpart $u 
werten, fyitx bietet alfo nur Dann Die ißapiergelDauSgabe im Vergleich 
mit Anleihen unD Stenern eine Erleichterung für Die SolfSwirthfcbaft, 
trenn Der Setrag Der concreteu töealcapitalicn innerhalb Der SolfSwiru> 
fepaft um 200 Millionen erhobt wirD. $ieS fann rornehmli(h nur Durch 
Die 2lu«fuht Der 200 2Kiü\ ÜKetadgelD in Da« 2luSlanD unD DieUmfefcung 
in auSlänDifcpe concrete $roDtictionSmittel gefchehen. 

fflur irret perhältnifjmä&ig unwichtigere Ausnahmen ftnDen in Diefer 
©euehung roohl ftatt, beiDeS gäQe, in welchen DaS ans feinen inldnDifchen 
©elDoienfien abgelöfie eDle ÜHetaH concreteS <|3roDuctionSmittel ron 6in$el* 
toirthfehäfteu Des SnlanDS, D. h* ®e6 JpapiergelDlanDeS wirt. £ieS 
geflieht bei Der Senufcuug Des betreff enDen üftetaflgelDS im ©oltfchmiet» 
gewetbe unD für anDere ähnliche tec^iüfcbc 3we<fe unD im Sanquiet- unD 
oerroanDteu fcanDelSgefcbäftcn mit Dem SluSlanDe, für welche ßweefe pieU 
leicht ein iheil jener 200 2Kiu*ioneu als ©cfchäftScaffe ju internationalen 
3ahlungen in regelmäßiger proDuctiper SerwenDung bleiben fßnnte. 

2>ie ißapiergelDwirthfchaft ruft oftmals, namentlich in 3eiten anhaU 
tenDer SaiffetenDenj, eine nicht unbegrünDete Slngfi por immer größeren 
Ser lüften an Dem fach rafch entwerthenDen ißapiergelDe unD an Dbliga* 
tionen, welche auf Papierwährung lauten, h clüot » B^hrt Diefe 2lngft oDer 
Das 23orurn)eil Der lautlichen Scoölferung u. f. w. Dani, Daß Pon Dem 
für Die Ausfuhr Disponibel werDenDen SJietaHgelD ein Setrag als „Schafc" 
hei ©eite gelegt wirD, fo wüiDe um Diefen Settag eben weniget SWctaU- 
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gelbcapital jur Umfejjung in eoncrete <ßrobuction«mittel M ^uölanbd 
oerfügbar »erben. £)tefed S^a^fammcln vereitelt alfo ben einzigen 23or* 
i&cil ber <Papietgelbau$gabe unb lä&t t>ie (entere als afla&regel jut 
2)e<fung ber Jlriegtfofien um fo weniger gerechtfertigt erfcheinen. 

betrachten wir bte iöebenrnng biefeö <5cha|jauffammeln8 einen klugen* 
blief näher, gür baä 23erftänbnij? ber oolföwirtbfchaftlicben golden be« 
<Pa»iergelb« ift biefe J^ati^feit bet (Sinjelwirthfftaften nicht unwichtig, 
©ie fommt wohl in allen eigentlichen $aptergc!Mdnbern ror. 9M< fd)5N 
liehe SBirfung be$ «Raptergelb* fann natürlich nur bet Ül)eil be« 
auffammeluS bezeichnet werben, wichet neu hi"*ufonimr. 2lucb in fflufj* 
lanb ioU ba« 6cha&auffammeln in bebentenbem Umfang wäbrenb ber 
neueren <ßapiergelbperiobe erfolgt fein.*) Skifcbiebene ftäfle fitib möglich, 
bie Slnalpfe eine« einigen wirb genügen. Angenommen, Semanb befifct 
ba« ÜRetaflgelb, welche* et je&t al$ 6ri<a{j aufbewahren will, febon beim 
©eginn ber ^apiergelbwirtbfchafr. 53i$ber bicute ihm biefe« (Mb $ur 
Rührung feine« $robuction«gefcbäft« al« biöponible« ©elbcapital ober ^ur 
©ejlreitnng feine« lanfeuben (koniumfi al« Umlaufmittel. 3« betben 
gäüen war e«, »on Sllmoien, ©efebenf u. bgl. abgefeben, ber (Srlöd für 
probucirte ©üter ober Ceifriingen. £ie Sbatigfeit be« (gebafcauffam* 
mein« Derminbert nicht unmittelbar ben 93orrath concreter Kapitalien ber 
$olf«wirtbfcbaft, aber fle hiubert beffen 23ermebrung burch Slnfauf au«län* 
btfeber l J3robuction«mittel, unb oereitelt eben babnrdj ben einzigen reellen 
ftnjjen, ber ber $apiergelbau«gabe möglicher Söeife entfpringt. Mittelbar 
fehabet fle aber noch weiter, inbem fle leicht uir SBracblegung anberer Kapi* 
talien unb 9Ubeit«fräfte, $ur Vernichtung jener unb bamit ju einer $ro* 
buctionSbefcbränfung führen fann. ftbfolut nethwenbig flnb biefe folgen 
nicht, benn bnreh ba« Scba^fammeln wirb bie (Summe ber ecuereteu 
»Jhobuctionömittel, oon benen fcblie&licb bie ^robuetion abhängt, ja nicht 
verringert. Möglich, ja wahrfcbetnlich flnb fle unter ben meifl gegebenen 
»erhältuiffeu aber boch. £ann träte alfo ui ber burch ba« <5cba&auf< 
fammeln Wigberten Sunahme ber Kapitalien unb ber ^robuetion inner» 
halb ber 33olf«wirtbfcbaft be« <|3apiergclblanbe« noch eine pofltioe Abnahme, 
ftum lucrum cessans noch damnum emergens. CS« banbelt fleh ^icr nament* 
lieh «m ba« (Scbifffal berjenigen wirtbfcbaftli&en ©üter, welche fonfi oom 



•) ©gl. u. 9L ©olbmann, iJtufftföe« ^apiergeU), 3ti«a 1866, 6. 99. Cb bie 
borttge annähme nid^t boc^ ju weit ge^t? 
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€$afcfammler getauft, alfo aller 93ermutbung na# mit ber 33eflimmung, 
an ibn abgefegt ju werben, bereit« probucirt »orten waren, ferner 
fcmmt ba« ßoo« berjenigen 'JJerfonen, refp. ^robucenten in ©etracbt, 
reelle auf bie ^robuetc be« Scbajjauffammlei* geroartet Ratten. SBenn 
ber (Scbafc gau$ au« bem jum @efcbäft«capital gebörenben ©elbe ange* 
fammelt wirb, alfo wobl eine 2lu«nabme, fo würbe ja bie <Probuction be« 
Sdjafcfammler« aufhören ober befebränft »erben muffen. 

SDte bi*r>criflcn ^erfanfer be« Scfco Rammler« fönnten ibre ffiaaren 
fttbfl weiter verarbeiten, wie e« fonfi oou bem Sammler geföeben wäre. 
96er bie« fefcte »orau«, bog fte baju teebnifeb im Staube wären unb 9 
ferner bie uerfäiebeuen Lieferanten unb Arbeiter be« Sammler« ju einer 
^robuetion jufammmenträten. tfefetere« gef^be, wenn aueb ni<bt formell, 
fo tcä) bem Söefeu uad>, wenn irgenb eine ^erfon feibweife, atfo auf bem 
SBege be« GrcMt«, bie betreffenben $robucticn«mittel unb flrbeittffräfte 
Dereinigte. OHöglitb ifi bie« wobt, bie Jöetfäufer brausten j. 3?. nur, 
wie bräber gea,en aKünje, fo.jefct gegen ©erfpre^en auf ©elb, gegen 
©elbfurrogate §u oerfaufen, — ni^t gegen jpapievgelb, oon welkem unter ben 
23orau«fe|juiigen unfereö Bau*« bie neuen Käufer no# nidjt« bejlfcen 
würben. @« jeigt fldj t)\n bie praftifebe ftnwenbbarfcit ber ©elbfurrogate 
ßatt be« ©elbe«, woburä) ledere« a(« Um(auf«mittel ober Vermittler bed 
Slbfajje« entbebrlt<b geutaflt werben fann. 3" unferem 3aU aber ifl e« 
febr unwabrfcbeinlüb, ba§ fofort bie entfprecfyenbe 9lu«bitbung be« die* 
bitwefen« unb be« ©elbfurrogatfpflem« fertig ifl. geblt ber alte SIbfafe, 
fo fiuben bie ©üter bann fct>r leitfot überhaupt feinen flbfafe, bie $robu* 
centen erhalten feinen SBiebererfafc ibre« oerwenbeten Kapital«, e« folgt 
fomit eine Gapitaloernitytung, eine $robuction«befcbrä , nfung unb eine wei* 
tergebenbe Slbfafcflocfung , wefebe (leb fortwäljeub äbnli(&e ffiirfungen er* 
jeugt. %n allen tiefen liebeln ifl ba« Stfafefammeln Stfnlb. fcülfe 
gewährt bann nur ber Slbfajj an ba« fluölanb unb rueflei<bt grabe au ben 
Staat, welcber mit $apiergelb bejaht, aber in biefem gaDe werben bie 
©üter eben in ber geföilberten Slrt im Kriege u. f. w. confumirt. Sftur 
wenn ber Scbafefammler feinen S<bajj feinem Sonfum abgefpart bat, 
wäre weiter nid>t« geänbert, al« ba§ bie (Sonfumenten gewecbfelt bitten. 
£>ie $robucenten, weldje auf bie nun feblenben ober r>ermfnberren $ro* 
buete be« Scbafcfammler« warteten, fönnen, ba fle über Äaufmittel ber 
Slnnabme nacb verfügten, bie erforberlicben, im 3nlanbe nid;t oorbanbenea 
$robuction«mittel au« bem fluölanbe begeben. Wer au$ bie« ifl aic^t 
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immer leicbt, im Hugenbluf mitunter unmöglich; bann würben aueb bier 
$robuction8», Slbfafcfiocfungen, Gapitalmnicbtnngen eiferen, lauter mittel' 
bare SBirfungen be« ©cbafcfammelnS. $)iefe3 möglicbfi ju uerljuteu, liegt 
alfo im 3ntere(fe ber 23oIfdn?irtt>fd?aft. 

Unfere 2lu«einanberfc&ungen fuhren ba()er ju einigen wiebtigen ©bluffen 
über praftifcbe üKafjregeln, ©cblüffe, welcbe t>c«t>alb nidjt weniger wabc 
ftnb, weil fie ben fefrgewurjelteu S3erurtbeilen be$ ^ublicumfl unb bcr 
ginanjpraftifer wiberfprecben. Soll nätnlid) bie $apiergelbau«gabe nv 
nigjienö einigerma§en eine wirf liebe <^>ülfe für bie Öolföwirtbfcbaft in 
ber 3 f tt gro&er unprobuetioer @taat6au0gaben fein, fo mu§ 51 1 1 c ö ge* 
\ü)t\)tn, um ba$ ootbanbene ÜKetal Igelb inö Sluölaub fhßmen 
gu laffen unb bie Umfejjung bed Metalle in {ßrobuettong* 
mittel, .alfo bie SBaarenetnfubr ju erleichtern, 93or 9l0em 
ba^er feine 9lu«fubrt>erbote für ©olb unb ©über unb feine 
probibitiue ober febufe$öllnerif<be fcanbeUpolittf in Seiten, wo 
ber SWetallabflufj fo wiebtig ift # alfo »ornebmlicb im beginn ber Rapier» 
gelbwirtbfcbaft. SDenu ba« 3urücfbleibeu beö (Sbelmetatt« im 3nlanbe 
nüfet jefet ja niebt nur niebte, fonbern febabet, weil e$ jum Scbafc» 
auffammeln unb $war auö ©clbmitteln, bie $ur ^robuetion beftimmt 
waren, fafl jwingt. 511« ©elb ifi ba« ÜRerafl beim ftennwertfowangö» 
curfl be$ $apiergelb$ einftweilen im Jnlanbe unbrauebbar, unnfltbig. 
£)ie SBerbiuberung ber SBaareneinfubr maebt ferner grabe ben ßrfajj »on 
$robuction$mitteln uuniögticb, wclcben bie ßriegfcoeqebrung unb ©efcbäftäf 
ftoefung forbert. SDen geringen ©ortbeil, roelcbeu baö oon OJcetaügelb 
febon fo eutblö&te föufjlanb Oom ^apiergelbc wäprent) M orientalifdjen 
ärieg« bätte fyabtn formen, bat man bureb bie feblie&ticb boeb unroirf* 
(amen, ntebt« befio weniger btnberlicben ©clbauäfubtoerbote unb bureb bie 
iÜtberale ftanbeläpolitif gro&eutbeit« noeb oerfeberjt. $ebe wirflicbe <£r* 
febwerung ber QNctaüauSfubr unb ber SBaareneinfubr, welcbe bureb bie 
JBerbote u. [. w. erhielt würbe, fcbmalerte jenen ©ortbeil, tnbern fie ben 
mittelfi M frei geworbenen ÜJietaUgelbd eifauften $robuctiou«mittelbetrag 
verringerte. 

SDie früher aufgefieOteu Scbingungeu unb bie unmittelbar oorauege* 
benben Erörterungen jeigen febon, wie problcmatifcb e$ ifi, ob unb wie 
»tel oou jenem alten, im ÜRetallgelbfonbä beä Kaubeö befiebenben Oleferoe» 
capital ber ajolföwirtbfcbaft bureb «Papicrgelbauögabe mit Örfolg für bie 
^ecfuug ber etaateauögabeu bidponibel gemaebt werben faun. Oftmals 
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ff! ja aber tum oorn&erein ipenig ÜKetaflgelb f<t)on im beginn ber $apier* 
tt5brnng«wirtbf<baft obet bet Söermebrung be« ipapiergelb« für bie neuen 
ginanjbebürfniffe De« Staat« mebr oorbauben. Die (SutwicJlung ber (£re* 
bitrcirtbföaft, ober be« ©elfcfurrogatfpfiem«, ba« ©anfnotenwefen, ba« bi«* 
berige, oieOeübt bislang einlööbare JJapiergelb baben ba« SWetaUgelb febon 
ganj ober jum grofcen %\)til erfefct gebabt. 60 roar e« 1854 in fflufc* 
lanb, 1859 unb 1866 in Defierreieb (jum £(>eil au# febon 1848), fo 
jungft in ben bereinigten (Staaten. $ier fann alfo infoweit ton ber reellen 
ßrleitbterung ber 93olf«wirtfcfcbaft bureb <papiergelbau«gabe im 93ergleiebe 
mit ?luleit;en ober Steuern niebt bie (Webe fein. 

Dem febeint bie Jbatfadje \u wiberfpreeben , bafc bie ÜKaffen neuen $0* 
picrgelb«, wel#e ni$t mebr (Srfafe be« ÜKetaflgelb« bilben, jonbern über beffen 
Setraa weit fyinau« emittirt werben, eine gewiffe Äauffraft, wenn aueb eine ge- 
ringere, at« ber gleite Nominalbetrag üRetaflgelb, barfleflen. Die ßinjel* 
nnrtbfebafteu benufcen biefe« ^apiergelb wie fonfl ÜRetaügelb al« bi«ponible« 
©eltcapital. Der früber »on un« gefebüberte fpeculatioe 9luffd?wung ber 
»olWwirtbf^nft erfolgt mit #ülfe biefe« ^aptergelb«. 25a febeint benn 
btxfc ebeu oiel eber ein Ueberflu§ al« ein Langel an Kapital ootbanben 
}tt fein. Die $apiergelbau«gabe wäre in ber $bat bie ^anacee, bur* 
n?ela)e Diefe (Sapitalpletbora fogar gerabe in einer 3eit ber wertb»erni<&* 
tenben $trieg«au«gabe gef Raffen würbe. 

«Hein biefer Scbein trügt. Soweit ba« ^aptergelb über bie Kr> 
fefcung be« ORetaflgelb« t>inauö ausgegeben wirb, fann efi für bie 93olf<** 
mrtbfebaft al« ©anje« nidjt« Rubere« mefjr bewirfen, al« ba& e« bie 
»ufnabme »on Stnleiben ber <5in$elwirtbfebaften im Hu«lanbe jeitmeife er* 
leidjtert unb bem reellen einfjeimifcbeu Kapital, welche« in concreten $ro* 
buetion«initteln bejiebt, eine aubere föicbtung ber ©efdjäftigung giebt. 
$urcb biefe beiben Umjiänbe werben bie SBeränberungen in ber Sßrobuction 
unb ber 9luf[4>wung ber SBolf«wirtbf(baft erfidrt, welche man öfter« naeb 
ber Spapiergelbau«gabe wabmimmt. Der Mfebwung ifi meijien« nur 
partieü. Die »eränberte föicbtung ber Kapitalien fann nur bebingt $u 
einem eigentli<beu Sluffcbwung, b. fr. ju einer wirflieben Steigerung ber 
tyrobuetion fübren, ndmli(b nur infoweit, al« biefe (Richtung eine probuc* 
tioete ©erwenbung ber Kapitalien bewirft, flueb ba« ©egentbeil iß 
möglicfr, jebenfaU« aber wirb juni I(?eil immer ber $lu«probuction auf 
ber einen eine ÜXinu«probuction auf ber anbeten Seite gegenüberliegen. 
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39etrad)ten wir für einen 91ugenblicf bie einbeimifcfye 93olf0wirtbf<baft 
als eine gefdjloffene. (Sine gewiffe ©umme materieflet $robuction$mittel, 
SBiltuug, ^trbettdfrafr if! potbanben. £ie f#on befptodjene (Sinwitfung 
beö äriegö, bet ptaftifcbeu £auptutfa<be ber $apietgeltau$gabe, fßnnen 
wir jefct gang un ber ütf tätigt laffeu. betonen wir alfo Jefct au# gar 
tiic^t weitet bic öergebrung eine« Sbeilö jenei materiellen aNittel unb 
2lrbeit$fräfte but# ben Äricg. SKebmen wir ferner an, bie «Papiergeld 
ausgäbe fönne fein üfletallcapital mebr bieponibel machen, wie in ber 
#auptfad;e im Ärimmfriege fflufjlanb*. £ie neuen ßmifßonen $apiergelb 
gelangen alä 3a(Mung an ©olbaten unb ßriegölteferanten. £iefe $etfonen 
verfügen baburcb über eine petmefyrte obet übet eine gauj neue Äauffraft. 
£tefc leitete fcjjt jle in ben ©taub, aderbingä bei einem guna'ctyfr gleich 
gebliebenen Angebot gu ^ö^eren greifen, alfo mit einem 93erlufte an ber 
Äauffraft beö immer weiter perme&rten $apiergelb$, »ou bem bcjrimmten 
©üterquantum ber S3olffin>ittbfd?aft einen gro&eren Slutbetl an ftc& gu 
gießen. Diefet ©üterantbeil wirb oon ben einen Käufern nur einfach 
confuinirt, unb in tiefem Salle müffen anbete fpetfonen weniger confumiren, 
nämlicb biejenigen, welche necb uiebt über eine bem perinealen $apiergelb 
entfpriugenbe ßjtrafauffraft perfügten. Unter ben 93orau$fejjungen unfered 
wo $apietgelb bereit« baö au$fcblie(jli<be Umlaufmittel geworben 
fein fofl, baben biefe teueren ßonfumenten fogar eine Heinere Äauffraft 
alö biö^er , weil bie allgemeine Äauffraft befi ^apiergelbö abgenommen 
dat. Sie anberen Äaufer, welche über bie permebrte ^apiergelbmenge 
guerfl petfügen, flnb birect unb inbirect bie Unteruebmer, weld?e ben 
tfriegabebatf probuciren. ©ie benufcen ben größeren ©üterantbeil, ben fle 
flfy perfebaffen, al« $robuction«mittel, refp. fle faufen pon bem ©efammt- 
güteroorratb biejenigen Slrtifel, welcfce für ibr ©efebäft concrereö Kapital 
flnb. Gin erbeblidjeS Ctuantum wirb immer in gewflbnlicben ßonfmnti* 
bilien ober Unterbaltömitteln für Sltbeiter befielen, bagu fommen bie 
(Robftoffe u. f. w. ©o werben biefe $robucenten in ber Jfcat ^itr gort» 
fefcung unb gur (Stweiterung ibrer ©efd?äfte bureb bie ^apiergelbauögabe 
befähigt, wobei bie $robuction$foften unb bie fertigen ©rjeugniffe wie wit 
febon früber conjiativten, eine ienbeng *um ^reidfreigeu baben, fo tauge 
oie ^apietpermebrung banert. Slber eö ift biet nun aueb dar, ba§ nad) 
ÜJlafjgabe be« Permebrten Bnfauf* ber $robuction«niittel auf ber einen 
ein perminberter Slnfanf auf ber anberen ©eite oor ff4 geben mufc. 
$enn biefelbe SKaße ©üter ift gunaebfi nur porbanben, bie et^te 
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ffauffraft bureb OJicbrbef!^ Don ©elb erjfiirt nur auf ber erfreu Seite. 
So lange ftrieg unb bemnacb ©üteroerniebtung ober befien gall« 93er» 
wanblung ber ©fiter in ein 3uunaterialcapital, $aptergelbt»ermebrung au« 
dauern unb ßauffraftüberlegenbeit auf ber Seite ber für ben ÄriegSbebarf 
arbeitenbeu Untemebmer bleibt, fo lange aubrerfeits bie concreten ^robuc* 
tionSmtttel, welcbe mau brauet, überhaupt noeb oor&anben jinb ober noeb 
neu probnetrt werben lonnten, fo lange fann aueb bie SL^dti^feit ber ge- 
nannten Unternebmer fortgeben. Sie wirb ficb aber unter unfrer Vorau«* 
[efcnna. ber gefebloffcnen VolfSwirtbfcbaft, 100 bie erforberlieben ^robuetion«* 
mittel niebt leibweife auö bem SluSlanbe btreintommen, immer febwieriger 
gehalten, grabe weit bie üorige ^robuetion immer mebr abnebmen mu§. 
2)iefe rotrb gewifferma§en bureb baS Vorfaufmouopol, welcbe$ ben $ro* 
bucenten ber Kriegsmaterialien bie immer erneute JßapiergelbauSgabe in 
©etreff ber ,$robuctionSmittcl »erteilt , biefen teueren gegenüber immer 
coneurren^unfa^iger. 2>aS wirb benn fo lange bauern, bid baS Rapier* 
gelb bureb bie Verme&ruug fo maffenbaft ober bureb bie Verminberung 
ber anberroeiten $robuction bie $robnction«mitteloorrätbe fo Hein geworben 
ftnb ober 33eibeö einigermaßen uifammentrifft, ba§ baS $apiergelb proftifcb 
[eine Äauffraft faft oerliert. Soldje ejtreme gätte finben ficb in ber 
ffittfliebfeit aunabernb in ber franjöflfcbeu !iReoolution$$eit, wobl aueb, 
grabe waä bie Verringerung ber $robuction6mittel anlangt, in bem amc* 
rifanifeben Vürgerfrieg auf Seite ber conföberirten Staaten. ftatürlicb 
mu§ ein foleber 3 u ^nb mit bem furcbtbarfien SRotbjianb wcnigfienS aller 
ber Streife ber Veoölferung, welcbe niebt in birecter Vejiebung $ur tyxo • 
buetion beS ÄriegSbebarfS fieben, oerfnüpft fein. ÜKan erfie^t au« bem 
öorbergebenben, welcbeS furebtbare Finanzmittel bie ißapiergelbauSgabe in 
fcdnben einer rücfficbtSlofen Staatsgewalt werben fann. 2BaS ifi bagegen 
bie größte Vefieuerung unb 3wangS*aulcibe unb bie umfaffenCfie ©ewali, 
»elefce eine Regierung $ur Durcbfubrung biefer beiben ÜHajjregcln bejtyen 
fann? 2)er 3n> an 8 öc utS beS $apiergelb$ ifl eine oiet mäßigere unb 
boeb eine oiel einfachere Scbraube \\\x drpreffung ber erforberlieben ©üter' 
roetl er ber Staatsgewalt bureb Vermittlung beS JfrobuctionS* unb 9lbfafc* 
procejfeS uub ber JßreiSgefialtung, alfo im Uebrtgen oermittelfr ber gc* 
»Unlieben wirtbfebaftlieben ©efejje bie ©fiter beS VolfS $ur Verfügung 
fiettt, ja förmlieb in bie fca'nbe fpielt. (Sfren be&balb wirb in (Sjtfien^ 
fragen beS Staat« uuo VolfS baS 3«>angScurSpapiergelb unter allen 
ÖerfuffungSfotmen bas lefete 3uflucbt$mittel bitten, wenn alle auberen 
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Ofilfamittel &etfagen. dagegen wirb weber ber wirtbfrtaftlidje fRaflitfreif, 
no$ bie unoermeiblifbe Ungeredjtigfcit unb £ arte ber 37la§regel fcbü&eu.*) 
©lü<fli<ber SBeife fomtnt e$ nidjt not^treutig fiet$ bi« ju tiefen ejtremen 
3ufi5nben, meld>e wir im ©orbergefcenben fcbiloerten. 3)ie Wegel bilben otel- 
mebt neuetbing« 3ufranbe, wie wir jle grabe in ber Weujeit in töußlanb, 
Defierteid? unb Worbamerifa flnben. (Sine große ÜRaffe $apiergelb ift 
ausgegeben werben, eine fhrfe (Sniwertbung be« lederen gegen bad au6 
bem 93erfcbr oddig oerfebwunbene ÜRetaUgelb geigt fid?, aber bie Spenge 
vermehrt fl$ wenigen* ntdjt weiter, weil bie Urfacfce ber $apiergelb# 
auägabe, ber ftrieg ober ba« bur<b tbn bewirfte acute deficit, fortgefaOen 
ift £ann jeigt fleb nun in ber früher befpro#enen SBeife bie Plethora 
an $apiergeltcapital. £ier fragt fic& nur noeb, ob ni#t biefe eine reelle 
©tuntlage für einen allgemeinen fluffcfcwung ber 93olf«wirtbf(baft bitten 
fann. (£$ ift leidet $u geigen, taß au4) (jier bW*n* nur oou einet 
»erSnberten JRi^rung ber ^robuetion bie Webe fein faun, in welker bie 
(Realcapitalien ber 93olf«wirtbf(baft bef^dftigt werben. 2)ie $apietgelt* 
capitalieu bitten nur oermöge ber tbuen innewobnenben ßauffraft ba$ 
üKittel in ben #änben ber (Sinjelwirtbtöaften, ber fprobuetion biefe anbere 
{Rötung JU geben. 

$)aö ^apiergetbcapital wirb in befonberS großem betrage bei ben 
$robuccnten bed Ätieg$bcbarf8 am Scblu& be$ Ärieg« jurücfbleiben, beim 
für biefe $erfonen entfällt ja nun bie SKctbwenbigfeit unb ber Bnreig, ba« 
in 3 ö & Iun fl erhaltene ipapiergelb fofort wieber $um Slnfauf ber erforber* 
lieben *protuction«mittel wegzugeben, um bie ^hotuetion beö ÄriegSbebarf« 
fortjufefcen. 3u ben Unternehmern, welcbe folgen ßriegflbebarf befdjaffen, 
geboren ). IB. bie ßanbwirtbe, wel<be Gärungsmittel, bie gabrifanten, 
#anbwerfer, wefebe Äleibung, gubrwerf, ©äffen, Munition u. f. w. ber* 
fteUten; ferner namentlich bie große Weibe mistiger 2)?tttel8perfonen, 
welcbe jwifeben bem $robucenten, ben eben genannten Unternehmern, unb 
bem ßonfumenten, ber SRilitctroerwaltung ober bem Staate, vermittelten, 
alfo Äaufleute, ßieferanten aller Art, Heinere fcänbler, SBirtbe, welcfce bie 



*) 3n ber ^apiergelbbebatte auf bem öolfatr-trtfyföaftlidjen dongrejj in Hannover 
(1864, t>$l öeridrt barüber, Berlin 1864, ©. 47 ff.) bat man freiließ »on einigen Seiten 
biefe Sluffafiung gemi§biQia,t, in ber Hoffnung, man »erbe liebet ben ©taat ju ©runbe/gefyen 
laffen, ald jum 3roang«eurÄ greifen! 5Daö ^apiergelb att efn}elwirt&fc$aftli$e* (Kapital 
femmt in ben Änfitfcten von *nrince*©mitb, u. 31. m. au$ niefct immer jur genügenben 
SBütbtgung. 
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tfgficben SBebfirfniffe bei €olbaren oerforgen balfen. Diefe SWittefoper* 
fönen flnb bcr ffiegel na 4) bie t&ätigflen, betricbfamfien, inteQtgf nteflen, 
fretli<^> feiten bie geroifjenbaftefien. 6« flnb Diejenigen, »elä)e ibren Öor# 
tbeil am meiflen »a&ruinebmen »iffen unb baju bie befte ©elegen&eit 
baben, »eil fle beim ßinfauf unb ©erfauf gewinnen, ber eigentlicbe «Pro* 
bucent unb ber Gonfument Don ibnen abfängt. -Die grojjen unb rafdjen 
(Jjrrageaiune im 2ieferung«gefcr)aft für ben friegfü&renben «Staat fliegen 
»orne&mlicb in ibie Saften. Da«, »ae ber Ofaat bnr$ Sauget an 
ffiirt&fcfcafllicbfeit, Leirttflnn, ©cttiffenlcfigfeii, 93efiecbli<fcfeit feiner 2?eam. 
ten bei ben fttieg«liefernngen oerliert — unb in »elcbem Staate tie§en 
fieb fol<$e 93erlufle gän^licb Permeiben — fommt in erfier Linie eben 
bei Lieferantenclaffe gu ®ute. Unter ben untrennbaren golgen be« $a» 
piergelbroefen« befinbet fia) fiet« bie, bafj bie <3taat«oera>altung am roe* 
nigfien fparfam oerfäbrt, je unbefebränftere föeffourcen ibr bie tyipiergelb» 
ausgäbe für ben Bugenblict eröffnet, flueb baoon profItiren bie Lieferanten 
am meinen unb bie fleinen fcänbler roiffen in gleicher SBeife ben »irtbfcbaft- 
liefen Seicfctfinn be« (Solbaten auszubeuten. „3fi bie £errf<&aft ber DefU 
cite berein^ebroeben, ifi man um eine Uu^bl oon üRiflionen Pom ©leieb* 
gea>icr)t entfernt, ba erf$eint febe (Srfparung im ftfeineu unmtye, man er* 
»artet bie Rettung oon fogenannten gro§en ÜJcafcregeln unb ein ©eift bei 
Umoirtbf$aft(i<bfeit unb ©orglofigfeit bemaebtigt flä> ber ginan^oermaltung," 
fo fagt #o<f treffenb oon ber ^eriobe ber ä)ronif<ben Deflcihoirtbfcbaft. *) 
Sie gilt ba« »oüenb« oon ben fcittn acuter Ärieg«beflcite, ioelä)e burä) 
9$apieTgelbau«gabe beßritten »erben! Die Lieferanten roiffen bapon ju 
eqäblen. <Sie flnb bie erflen, in bereu $a"nbe ba* ^apiergelb in 3ablung 
gelangt, fle madjen im Saufe be« ärieg« bie größten ©eioinne, fle &aben 
am <5d>lu& beffelben ba* meifte bi«ponible $apiergelbcapital in ©änben. 
3n jmeiter Linie ße&en bie übrigen für ben ßrieg arbeitenden Unter» 
nebmer. 

Die öeeubigung eine« großen foftfpieligen Ärieg« füprt in ber ffiegel 
;u einet minbeflen« grabe fo fiarfen fljenbrebung ber ganzen nationalen 
^robuetion, n>ie ber &rieg«anfang. Die ©cfifcer be« jefct auf einmal 
muffigen ißapiergelbcapital« flnb ebenfo feiten geneigt alö befäbigt, tbre 
unb tbrer Kapitalien $fyätigfeit im rubigeu ©deife ber geroöbnlicben $ro* 
buetion gu oerroertben. 911« fpeculatioe Äöpfe ober bureb ben $eflj$ ber bie« 

•) x>. $o<f, öffentliche Abgaben unb 6<$ulten, €tuttgart 1863, 6. 33. 
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poniblen ßauffraft mit anberen fpeculatioen flöpfen teiebt in 93erbinbung 
gebraut, mitunter »on folgen 6peculanren, oon in- unb au3l3nbif$en 
©anquierö u. f. w. felbfr wieber gegängelt, werfen fie jefct ihr Hugen* 
merf auf grofje Unternehmungen , welche bei etwa« IRiftco boeb größeren 
©ewinn al* bie gewöhnliehen ©efebäfte uerfprechen. 3n unferer 3eit 
bc8 WffociationSwefenö, be« überall mo&r ober weniger entwi(felten ober 
boeb einer raffen Qjntwicflung leichter al$ ehebem fähigen ßrebitwcfenG, 
be« foämopolitifchen ßbarafterä beä GapitalS flnb folebe grofce öffentliche 
Unternehmungen nur um fo leiebter in ©ang ju bringen. Steuer ähnlicher 
Gewinn wie in ben ©efebäften mit ber *Papiergelt> auegebenben Staate 
regierung locft jejjt bureb flctieuemifjtonen u. bgl. m. , webei burch Hb* 
feböpfen bee ftgio'Ö unb mancherlei fpeculatioe ©efebäfte bafi bisherige 
geben leicht fortgefefct werben fann. flfle biefe ©efebäfte paffen grabe für 
bie Verfemen, welche am meifien an ber (papiergelbauSgabe gewonnen 
haben unb am meifren ^apiergelbcapital beftyen, oortrcfflid». 2Ba« 
©unber, ba§ biefe Seute biefen ©efebäften oornehmlicb ihr Kapital unb 
ihre ©emanbthett juwenben. ©er wollte aueb leugnen, bafj bier oftmals 
bte heilfamfien Unternehmungen, (Sifenbabnen, Saufen, Grcbifgefeflfebaften 
aller $rt, ©ergwerfe, große gabrifen u. bgl. m. inö Seben gerufen werben? 
(Sin SRangel, welcher mit ber Q?efchaffenbeit ber ©rünber unb ber $rt 
unb bem für bie ©rünber oorübergehenben ßroeef ber ©rünbung jufammen» 
hängt, pflegt freilich niebt feiten ju fein: eö ifr bie geringe SBirtbfchaft* 
liebfeit, bie nicht gehörige ©erüeffiebrigung ber bie bauernbe unb geuügenbe 
{Rentabilität beflimmenben 93ebingungen, unter welcbeu (Jtnflüffen jene Un* 
ternebmungen oft oon vorneherein leiben. Slueb bafür liegen bie ©eifpiele 
nicht fern, fle ftuben fieb aber in ähnlicher SBeife wie in JRn&lanb grabe 
bei Den mit fpapiergelfceapital gegrünbeten Unternehmungen auch in Oefler# 
reich unb auberäwo zahlreich genug. 

prüfen wir inbeffen jefct nur, wie biefe Unternehmungen auf bie 
inlanbifehc allgemeine ^robuetion ciuwirfcu. $lucb bicr fann bao Rapier» 
gelbcapital, mit welchem biefe Unternehmungen gegrünbet werben, oermöge 
feiner Äauffraft nur mit bem ©elbe anberer Unternehmungen um ben 
»nfauf ber einmal im 2anbe »orhanbenen coucreteu ^robuctionömittel unb 
9lrbeit«fräfte in ßoncurrenj treten, gan$ wie früher im Kriege, tiefer 
ßampf wirb mei|ten$ erfolgreich fein, ba bie Ueberlegenbeit ber ftauffraft 
leicht auf ©eiten bed bebeurenben, muffig liegenben <papiergelbcapitalS 
flehen wirb, gür bie ganje 93olf0wirthfebaft hat ba« aber boch junäcbfi 
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nur jut $o(^e, bafc in ber Zfat Mo§ bort)anbene JRealcapitatten eine Der« 
änberte ©efcbäftigung flnben. SDie gro§en neuen Unternehmungen liefern 
©üter, aber fla t r anbrer ©üter, »et#e foufi probudrt »orten wären. 
Gifenbabnen »erben gebaut, aber ber §tra§enbau geratb in* Stocfen, benn 
bie erforberlifcen «Probncticn*mittel unb 91rbeit«fr5fte bat bie eifenbabn* 
gefeOfcfcaft ten ©emetnben, bem Greife, ben ©utäbeflfcern oor»eggeuommen. 
flcftenfabrifen »erben errietet, aber ben $rioatfabrifen feblt ba« notb»en* 
bige concrete Kapital. 93erg»erfe »erben eröffnet, aber vergeben« fu<bt 
ber @ut«beftfcer Krebit uir öerbefferung feiner ßanb»irtt)f<baft. CE« fann 
nun febr »ofyi bie 93olf«»irtbf<baft oon biefer oerSnberten 53efdjaftt^iinpi 
ber Mrbeirgfräfte unb $robuction«mittel profitiren, alfo ber ffiertb ber 
©efammtprobuetion boeb größer ausfallen, aber nur unter ber 2?orau«» 
fefcung, ba§ bie neuen Unternehmungen »irfli* probuetioer flnb. Oftmal« 
mag ba« ber gaU fein, immer ge»ijj nfebt. £ie $apiergelbbaft« ber 
mänberren ^robuetion trägt in biefe nur ju leiebt ben tfeim ber Unmirtb» 
fcfcaftliebfeit binein. Unb au* im günfiigften gafl »irb bem <ptn* auf 
ber einen ein ÜRinu« auf ber anberen Seite gegenüber fteben. (Srfr aU» 
mäbliä) fann auf bei ©ruublage einer »irfliä) grß&eten ^robuetioität ber 
neuen (Eapitaloer»enbung bureb vermehrte Sparfamfett eine SfauMlbung 
reeller Kapitalien erfolgen unb babureb ba« Littel geboren »erben, jene« 
fWinu« gu erfefcen. £er unwirtbftbaftlicbe Sinn, »elcber in unb but* 
bie *Papierge(b»irtt)f(baft ganje ©eofllferungen ergreift, »irb autb biegegen 
manebc« #inbernifj febaffen. 3mmer wirb man »ieber barauf biuge»iefen, 
ba§ ein »irflieb aflgemeiner fluf|<b»ung 93ermebrung ber Arbeit unb 93er* 
mebrung ber bureb Arbeit eräugten, bur* (Srfparung gebifbeten concreten 
(Kapitalien ^ttr itorauöfefcung bat. Sie <papiergelbau«gabe al« fol$e 
fdjafft biefe Kapitalien niebt, fonbern ruft günfiigfien %M nur einige 
iPebingungen in« geben, »elcbe bie Schaffung foleber Sapitalien begünfti* 
gen, felteu inbeffen, ebne gleichzeitig entgegengefefet »irfenbe Sebingungen 
»irffam gu machen. 

SBefier gehalten jid) bie ©erbältniffe , »enn »ir oon ber ©efcbloffen» 
heit ber öolf«»irtt)fcbaft abfeben. Iritt bann eine ber früheren 93orau«* 
fefcungen ein, ba§ nämlicb na* flbrecfcnung ber Ärieg«foften ton bem 
SBertbe be« bureb $apiergelb etfejjten OKetaügelb« noeb ein betrag übrig 
bleibt, mit »eifern auölänbifcbe <Probuction«mittel gefauft »erben föuncn, 
fo iß eben ein 2r)eil be« grofjen oo(f«»irtbfd)aft(icben 9?cferoecapitaI« jejjt 
»irflicr; probuetio angelegt »orbeu. (Sine »irfliebe Au«bet)nung ber 
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fßrobuction im 93erb5ftni§ gtt biefcm ÜKctatfflftbbetraQ ifr al«bann mflglid?. 
Jnbeffen, wie erwähnt, wirb bicfer gaü in erbeblid)erem Umfange, jumat 
in unfrer 3*it ber (£rebitwirt$f#aft, feiten oorfommen. 

2Bi<fctiger bagegen ifi bie anbete früher befproebeue (Soentualitdt, baß 
bur<$ bie «ßapiergelbauSgabe bie Slnfna&me oon 9lnleiben im 9lu«tanbe 
erleiätert »erben fann. greili* tfe&t bem bet Umftanb entgegen, bafc 
bie <Papiergelbwirtbfcbaft anf ben Grebit einer gangen 93olf«wirtbfcbaft ifhl) 
itjrer einjelnen ©lieber, ooran be« @taat« ungünfitg wirft, weil fle ein 
(Sümptom feblimmer Politiker, n>itt^fd?aftltd>er unb finanzieller ©ertjäft* 
niffe ift. 2)am tritt ber weitere Umflanb, ba§ bei bem ©Amanten ber 
©äbrung atte gorberungen nnb 3ab(uugen, welche auf biefe SBa&rung 
lauten, für ba« Hu«ianb um fo unserer werben, weit biefe« ba« Rapier« 
gelb für feine beiinifc^eu 3wecfe in 2Retaflroäbrnng umfejjen mu§. £a 
Rubelt e« ftdj beim oftmals um größeres föiftco wie im $apiergelblanbe, 
nümli^ um ba« Wiflco im betrag be« gRetaflagio'« flatt be« Hifieo'« im 
betrag ber inldnbiföen «Preisbewegung, — wie wir no(t) näfcer feben wer* 
ben, $wei ni#t ibentif(t)e ©röfjen. K« fann baber ber ©efammterebit 
ber 93olf«»irtt)fd>aft be« «Papiergelblanbe* beim 9lu«lanbe fogar jefct f fei- 
ner alö ebebem bei ÜRetaöwa'brung fein. 3 n & er 3 e ^ ocr fWgernben 
$apiergetbnotb, im Kriege, bei fortfdjreitcnber $apierr*ennebrung unb 
waebfenbem Agio möd?te bie letzterwähnte (Soentualität wobl bäufiger al« 
ibr ©egenttyeil fein, obgleich wieber bie #inan«$icbung frember Kapitalien 
in ©elbform burd) bie @ntwertr)ung be« «Papiergelb« wie mit einem flu«* 
fu^rjott belegt, alfo ge&inbert wirb. fta# bem Äriege inbeffen, wenn 
bie «Papiergelbmenge auf bemfelfren ©tanbe bleibt ober oerminbert wirb, 
ba« Agio unter bem <£influ§ be* fieb beffernben grebitö eine finfenbc 
«Richtung innebält, wirb bie £ineinteir)ung be« fremben Kapital« ntc^t 
feiten umfangreid) werben. Serben bie (Sontracte auf «4$apiergelb geficQt, 
fo rcit,t beffen fieigernber SBertt) ba« ttufilanb jur Anlage an. «IRi&trani* 
ftbere, angfllitbere Kapitalien (äffen fieb bureb Stipulation oou «JWetafl* 
Währung gewinnen, weld)e im «JJapiergelblanbe um frembe« Kapital* bevan* 
jujie&en bann niebt feiten atigemein ober für fpeciede galle gemattet, 
b. t). für gerütitlitr) einflagbar erflart wirb (Staatdpapiere, Weifen, «Prio» 
rit3t«obligationen). (Sin fleineret betrag be« inlanbiftfen «Papiergelb« 
wirb p# auefc im «Hu«lanbe in ben ©renjfänbern unb an ben gro§en 
SBörfen unb ^anbelfipläfeen für 93erwe<b«lung«operationen unb internatio* 
nate 3a&Iuugen galten, gür ben betrag feiner Äauffraft bilbet er eine 
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flnlei&e beim fluölanbe uttb ein Littel jur 93ermer>rung ber töealcapttalien, 
9!nf jeber größeren curopdifdjen Sorte tfi ßfierreiebitöeö unb ruffif4)ed 
ißapiergelb effectio ju faufen. &iernad> ctmeffe man bie SSeiöbeit einer 
Sinan.tt'olitif, roeld)e bie ßinfnbrung beimifdjen $apiergelbö, roie ebebem 
in fRußlanb, verbietet unb bamit natürlid) aud) bie ßrtjebung jener auö* 
länbtfd)en Anleihe mit ^ßapicrgelb Hubert! 

■ftameutlid) roirb aber bie ©riinbuug großer öffentlicher Unterließ* 
munden, irelcbe bie Slufmerffamfcii auf ftdj ^ic^cn, bie Beteiligung beö 
auölänbifcben Gapitalö bcranlocfcn. £ic iulänbifcben ©rünber, welche ju 
tyren Operationen burefo baö <ßapiergelbcapital befaßt »erben, Reben 
obne^tn alö ©anqnicr« unb ©elrmauner mit tyren auöirärtigen Seruftf* 
genojfeu in ber ©egenwart mcificn^ in ©eidhiUöoerbinbung. £er Äoö* 
mopolitiömuö beö (Selb capitata fommt bann unter bem begunfiigcuben 
dtnfluffe beö ^apiergclbcapitalö unb ber ron ibm inö ßcben gerufeueu 
Unternehmungen bem ^nlaube $u ©nte. gfir (Sifenbatynen, Saufen ober 
große Slnleibeu beö «Staats ifl bie Beteiligung beö freniben Gapitafö 
leidster $u gewinnen, alö für Heine eiu$e(n>irtbfd>aftlicbe Operationen mibe* 
fanntet fferfonen. 2>ieÖ rcirb nebenbei bemerft ton beneu »ergeffen, 
welche ber 93enu|jung beö auswärtigen Sfaatöcrebitö ba mit entgegentreten, 
ba§ baö frembe Kapital and; obnebteö im ßaube placirt werben würbe» 
Soweit in Ohifjlanb nad) ben ^bren 1856 ff. ein reeller 5luffcbwung ber 
Solföwirtfyfcfcaft roirflief» frattgefunben bat, welcfcer mit iHcdjt birect ober 
tr.birect mit ber ^apiergelboermetyrung in Serbiubuug gebraut wer* 
ben fann, möchte bie fceroorgerufene Beteiligung beö auswärtigen Gapitalö 
baran ein $auptr>erbienfi mit beanfprurben bürfeu. Rubere Momente, 
}. 8. bie weuigfienö tbcilweife bod) wofol erfolgte probuetioere Zulage ber 
SBanfbepofitcn im Bergleid; mit biöfcer, ^aben baran wofcl einen »eiteren 
2lntr?eil. ®ie <Papiergelbauögabc alö foldje, b. I>. bie Sdjaffung cinjel« 
wirttjfdjaftlicber Äauffrafr bat aber fonfi an ft# nur eine anbere, nityt ©er» 
mehrte ^robuetion jur golge ^abeu fönnen. 

2)ie ÜRitbenujjung, auölänbifdber Grcbitc &at für bie Bo(föwirt&f$a|t 
natürlich baö *Precäre, baö fte rptbeiruflid} unb oft $u fetyr ungelegener 
3cit widerrufen wirb. $einlid? wirb tiefe ßurücfnabme beö (Srcbitö bt» 
fonberö bann, wenn baö Kapital in gro&e frebeube Kapitalanlagen, ioie 
difenbabueu ober 3mHiateualcapifalien, in ben Staat unb feine 2lnfralteu, 
gcflocft rooibeu ifl. SDann fyat eben eine Umwandlung umlaufeuben 
Gapitalö (rattgefunben. ©lci$wo(>l muj? auö tiefem, refp. auö 2Kctaflgeld* 

3 
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»orrdiben bie 9fü(f jablung be« Kapital« erfolgen. %m ^ßapiergetblanbe 
wollen leitete 93orrätbe für größeren ©ebarf niebt »tel befagen. £>a er* 
folgt benn eine 23e[cbränfung ber SBaarenbejüge and ber grembe , eine 
$ermel?rung ber 2Baarenau«fu(>r, 93eibe« läßt fld> aber oft crji ergingen, 
wenn ber 3ablnngöbebarf für ba« 2lu«lanb bie SBecbfelcurfe noeb weiter 
gebrückt, mit anberen Sorten ju einer abermaligen größeren ßntwertbung 
be« ^apiergelb« geführt bat» $n & en testen 3abren, »orüberge&enb in 
befonber« fiarfem TOa§c im Sommer 1866 roäfyreub be« beutfeben Strieg«, 
bat töußlanb aüem 91nfcbein nacb unter biefen (Sinflüffen gelitten. SEie 
Hufnabme neuer auswärtiger Staatsanleihen, wenn 2lctien, Obligationen, 
alte (5taat«papiere au« bem 5lu«fanbe jurüeffhömen , ifi bann nur bie 
93erwanblung beö einen au«länbifeben Grebit« in einen anberen unb ge* 
wäfjrt nur toorübergebenb #ülfe gegen waebfenbe (Sntwertbung be« $apier# 
gelb«, felbfi wenn lefcterc« ni#t oermebrt wirb. 2>enn bie Urfa^en ber 
fortfebreitenben 3urücfjiebung ober flbwicflung ber bi«ber genoffenen au«* 
wärtigen Grebtte liegen meiften« tiefer. CRicbt am wenigfien wirft bie 
gortbauer ber $apiergelbwtrtbf<$aft felbft fcbließltcb wieber biecrebitirenb, 
weil ba« 9Iu«lanb tu biefer gortbauer ba« Spmptom tieferer finanzieller 
unb wtrtbfctyaftlicber ©d)äben, bie fid? niebt fo rafcb befeitigen laffen, er* 
fennt. Unfenntniß,93orurtbeil, Abneigung erboben ben SRißcrebit noeb. &er 
jinfenbe Sur« bc« *Paptergelbe ruft für ba« Slußlanb SJerlufie, ber gleicbblei* 
benbe niebt bie geäfften ©eminnfie bwor, worauf ba« frembe Kapital gereeb* 
net batte. 3n bem concreten gaUe flfiußtanb« mßebten innere unb äußere Urfa» 
#en in ben legten 3abren fortfebreitenb jufammengewirft baben, ben drebit 
ber rufftfeben 93olf«wirtbfcbaft unb be« ruffifeben (Staate im SluSlanbe ^u »er» 
minbern unb ju »erneuern. SDie große fochlpolitifcbe unb rotrtbfcbaftlicbe 
ftrifi«, in welcbe töußlanb unoermeiblicb borübergebenb burdj ba« großar* 
tige SBerf ber Huf bebung ber ßeibeigenfebaft eintreten mußte, bie poluifebe 
Bewegung, bie erfebwerte ginan$lage mit £)efkitwirtbfä>aft, ^Papierwährung, 
fleigeubem ©taatsbebarf für bie unumgäuglicben Reformen auf allen @e» 
bieten ber ©taat«tbätigfcit baben im 3n(anbe, um oon minber wiebtigen 
fünften abgeben, 93ebingungen beroorgerufen , wel(be »ertbeuernb unb 
erfebwerenb auf ben auswärtigen Grebit be« ruffifeben Staat« unb ber 
ruffifeben Colförcirtbfcbaft eingewirft baben. 2)ie erbobete wirtbicbaftlicbe 
Jbätigfeit unb bie Kapital perjebrenben politifcben Vorgänge unb Kriege 
Gaben in (Suropa unb Wmerifa allgemein ben Grebit »erneuert, worüber* 
gefoenb wieberbolt febr ftarf, nid?t unerbeblicb, wie e« febeint, für längere 
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3eit. <5cl6fi engtif^e Gonfol«, al pari in Den erfreu 1850*ct 3abren, 
al$ Die californiüb*aufrrali<cbe ©olbproDuction im ©eginnen rrar, jlc&cn 
feit lange unter 90. 9lucb ein fleineö ©cifpiel, Do§ Die ©elboermchrung 
feine Metbenbe 93tQtcjfcit M GreDitä fd?afft. 3n onerierter faxt, namentlich 
feit Dem Schluß De« amerifanifdjen 23ürgerfrieg« , niöd)teii Die rufftfebeu 
wie Die dfterreidjifc^eit SBertljpapicre unter Der doneurreuj Der amerifant* 
fc&en in 2)eutfchlauD, £oflauD, ChiglauD leiben unD porau$rtcbtlid) wirb 
bei Der erfiaunen$roerth raffen Skrbcfferuug Der amerifanii'ebcn 8iuan$lage 
Diefe Goncurreuj balD noch empfuiDlicber werben. ÜRabuuug genug, baß 
»ußlaub für fein gerrüttetcö ©elDiuefen euDlicb etroaö (SmfilicbeJ tbne, 
frujr werDcn Die amerifauifeben greuube allen SküberfrbaftöiDcrn 311m Srrjj 
Den föuffen Den 2Rarft befl „alternd) wachen" aber capitalreidjeu ßuropa 
oerberben, beffen beiDe „3ufuuft$DÖlfer" ciujhvcUrn eben Doch noeb nicht 
entratben tonnen. 

SEie »orau#gcbenDen Csrörtcruugen lirfern uuicrcS 6rod)tenö Die (Sr* 
flärung Der ©erränge in Der ruffiidjen SDolfeivirthiebaft nnD aHf Dem 
rufftfebeu ©elDmatfte feit Dem orientalifdjeu Ärtege biö jiir ©egenwart. 
€s f!nb im SBefentlieben Die nämlichen Vorgänge, n>elebe mau in jcDer 
größeren Jöclföwirtbfcbaft, Die foflfpielige Äricge mit jpapiergclDauflgabe 
bejhitr, wahrgenommen hat. 93er|djieDenbeiten befielen immer nur graD» 
weife, im £empo Der (SntwieFIung, in üftebeupuuften, nicht im principe, 
2m größten ftnD Die flehnliebfeiten, wo ftcb fonft Die 3"ftänDe Der 23 elf ö* 
»irihfehaft, Der Gharafter unD Die 23ilDung Deö »elf*, Die 23erbältniffe 
De$ Staat« unD feiner giuanjen, Die allgemeine geograpbifebe ©efebaffen» 
heit De« £anbc8 mehr gleichen. Daher fiuD jicb Die ^apievgelbperioben 
Oefterreicbe unD föußlanDö in Der ©egenwart unD mebr noeb in früherer 3eit, 
in Der <£pocbe Der Xürfenfriege Der feiten #älfle De« 18. 3ahrbunDertfl unD 
im franjöftfebcn föcDolutionajeitalter fo auffalleiiD ähnlich, weil Dazumal 
auch Die äußere politifebe ©efebichtc bciDer Staaten fo gleichartig Perlief. 
SDie beDcutenDfien UnterfcbieDe, welche jwifchen Der öjlmeicbifcben unD 
ruiftfebeu ^ßapiergelbwirtbfcbaft Der ©egenwart belieben, möchten fid> au« 
Dem nod) abgefcbloffeneren, unjugangltcheren G^arafter Dcfl CanDff, Der ge* 
ringeren 93otf6Did?tigfeit, Den fcbled)tercn (Eominunieationcn, Dem im 93er* 
gleicb jur iuläuDtfcben ©efamintproDuction nod) geringfügigeren auswärtigen 
#anDel 9iußlauD« unD Dem UmfianDe erftären , Daß JRußlanD im beginn 
Der $apiergelDwirtbfduift noeb tiefer in Der 9caturalrcirtbichaft [fifrfte al« 
Oefxeneid). ORit onDeren SBortcn «RußlanD fleHt Die noch abgefchloffenerr 
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unb noch weniger entwicfelte 93olf«wirtbfcboft bar. (Erfcbroerenb wirfeu 
bei Ocfterreich bie t»iel fd>irteticjctcu, fafi boffnungfilefru inneren pelitifdjcn 
3»fi^nbe, bie ewigen 93crwicfelungeu mit bem 5ln«lanbe, unb bie %ol$t 
betber ÜRomeute, bie weit uugünfiigere ginau^lage ein. ^orbamerifa'« 
fpapiergelbwirthfcbaft ber 9?euteit liuterfcbcibet (ich üon berjenigeu Defler» 
reich« unb 9tug(anM u. % 'wot)l »ornebmlicb bureb ba« ungleich rafefcere 
Seinpo aller auf* unb abjleigenbeu (Sntwicflungen ber $apiergelb»ermebiung 
unb 9?erminberung unb be« (Steigen« uitf gaüenö be« ?lgio'd, werau« bann 
natürlich oiel fidrfere Sprünge ber ^Bewegung beroorajugen. SMe früheren 
jpapiergelbjciten anberer großer öelföwirtbfcbaften, wie ber englifcbcn 
1797—1819 unb ber franjojticben jnr ^eit 8a»*$ unb in ber {Revolution 
bieten anbere grabuefle 93er|djieben^eiten. 2)ie ©eiejje ber 93olf«n?trtJ)* 
fdjaft fommen fcblie§licb überall at>tilic^ ^ur ©cltung, bie (Srfcbeinungcn 
in fön&tanb machen wahrlich baoon feine 9lu«nabme, wie rufftfebe Stimmen 
wohl gelegentlich behauptet haben. 

Solche Ausnahmen ftnb namentlich auch bie Bewegungen be« Silber» 
agio'«, ve[p. ber 2Bed)[elcur|e nicht, weber ber ocrbaltnifcma'&ig günfiige 
Stanb im ßriege felbfl, noch ba« Steigen unb bei Sßarifranb im %abxe 
1856/7 unb wieberum annähernb im %a\)ie 1862/3, noch bie ßärfere 
(Sntwerthung be« ^apicrgelb« in ben 3 tt> ifd? eil J rt ^ rcn ul1 ^ Ul ^ CT ueueren 
3eit. 6« mag biefe ©emerfung tyiex vorläufig genügen, ba wir fpäter 
noch auf bie grage ber ^Bewegung be« 2lgio 1 « fpeciell eingeben werben, 

(5« bebarf nach allem 23orbergebenben feine« näheren ©eweife« mehr, 
bafj eine abermalige $apiergclbvermebrung „utr Untcifiüfcung be« £anbel«, 
©ewerbe« unb ber ßanbwirtbfcbaft" feine wtrflicte Abhülfe be« Langels 
an concreten Kapitalien bringen, foi beru nur jeitweife ben Langel an 
biöpontblem <Papiergelbeapttal etfe^en fönnte. $)a« würbe nur $u einet 
ffiicberholung ber Grfcheinungen führen, welche fiti) nach beut orientalischen 
Kriege gejeigt fyaben: bie ^Jrobuction befame abermal« eine anbere IRidv 
tung, wa« von jweifelbaftem Stuften ifi, eine wirflid) allgemeine Stei* 
geruug ber Sßrobuction würbe baran« nicht hervorgehen. 2Ba« fehlt, ifl 
eben in ber #auptfacbe nicht bi«ponible« ^apiergelbcapital, fonDern 
concretc« föealcapital, ba« unmittelbar al« <Probuetien«mittel bient ober 
gegen bie erforberlichen auöldnbifcheu ©ütcr umgetaufebt werben fann. 
2Bir fagen, in ber £auptfacbc fehlt bieieö eigentliche Kapital. 6« 
fann baneben auch an Disponiblem $apiergelbcapifal unb an papiernen 
Umlaufmitteln fehlen, fo gut wie au Disponiblem SWetaflgelbcapital unb 
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metallenen Umlaufmitteln. (Sinige Umftanbe febeinen Mö* J u \Vitd)tn, 
bafj in töu&lanb gegenwärtig (Srftere* tbeilweife ber 3a0 ifr. £ann fann 
aber wieberum bauernb nicht bureb ^apiergelbauflgabe geholfen werben, 
eö *eigt ftd> oielmehr eine Uimtfömmlicbfeif De« «ßapiergefbwefen«. 2*on 
btefem fünfte wirb im werten Abfcbnitte noch bie Webe fein. 

(Statt ber ©ermebrung banbelt eS fleh »ielmebr um bie fcerminberung 
beö <papiergelbö, al$ eine ber 9?orau$fefcungen, bie «Papierwährung wieber 
burch bie SWetallwa'brung erfefcen ju fönucn. £aö fann nur mit ^>ütfe 
eines großen öetragö SWctaDgelb gefebeben, a?e(d>er tbeilö al« Umtauf*» 
mittel in ben 93erfebr gefefot, naebbem ed möglich geworben, oorber ben 
3wang$curö gu befeitigen, tbeilö bei einer partiellen Beibehaltung etnlöd* 
barer $aptercirculation$mittel alö gunbirung ber lejjteren bereit gehalten 
werben muß. 3n biefem gafle ftub gleichzeitig anbere aufammenbängenbe 
Maßregeln ju ergreifen, wenn bie Sicherung be« ©elbwefend gewährt 
bleiben foll. Unoermeiblicb banbelt e« ftcb babei um bie Anlage bebeu* 
tenber oelfäwirtblcbaftlicber Kapitalien im ©elbwefen: ber umgefebrte 
<ßroceß, wie bei ber Jßaptergelbauögabe. STarauä geb'U für bie ginanjen 
unb bie 93olf$wirtbfcbaft bie febweren Opfer b^or, welcbe aber burch 
bie ©ebeutung beö 3<vcd* ooflfommen gerechtfertigt werben. Obne folebe 
Opfer an bie #erfteflung be$ ©elbwefen* benfen, t) f ißl Unmöglicbe« Der* 
laugen, jaubern wollen. 9?ur bmS ÜWebr ober SBeniger ber Opfer unb 
bie Art unb SBeife, wie fte gebracht unb welcbe 37taßregeln ergriffen werben 
füllen, fann fraglicb fein. Um barauf bie richtige Antwort im Allgemeinen 
unb im concreten gaU ^u geben, muffen wir bie Statur be* $apiergelb« 
noch nach einigen aubereu Seiten betrachten unb noch einige weitere <$in* 
wirfungen beffelbcn auf bie ©olfSwirthfcbaft unterfuchen. ©rabe barüber 
geben auch bie wiffeufeuaf Hieben Anflehten in mehreren fünften noch au *' 
eiuanbei — ber eigentliche ©runb ber abweichenben Meinungen über ba« 
etnjufchlageube £eiloerfabrcn. 

IIL 

tyapiet$elb feine geeignete fcletbenbe £8<tl>riittg. 

£ic grage, ob jefet in einem <Papicrgelblaubc bie ©aluta wieberber* 
gefteüt werben foü, wirb regelmäßig oon großen Greifen ber ©eoölferung 
offen unb mdgebeim »erneint. 2>ie grage, wie eö gefebehen foll, ift in 
ber Zfymit controoerö unb bie $ra$id fchwanft ooflenb« in ber SBabt 
ihrer Antwort. Aber bie wia)tigfte grage oon allen, ob bie <papterwä> 
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tung überhaupt roieber oertaffen werben füll, erfdjemt fßtctcn bei nü** 
terner »eurt&eilung fp müfjtg, bajj fle einer bcfonberen Seantroortung 
faum bewürfe, ©lei(brcof)l ifi aber aud) biefe grage gar niebt fo fetten 
verneint »orten. (Sine Betrachtung rcrfclben lofjut immerhin ber 9Wüf?e, 
wenn man j. S3. nur im Slugenblicf Me Dppofition beamtet, wel^e 
Die 2Ji'(Snllo(&fd;en Dlefiaurationöpläne in ben bereinigten 6taaten oon 
Storbamertfa gefunben (jaben. 

3n Der Sfyat tfi roieberljolt in ^apiergelblanbern bie 9lnfi(i)t aufge» 
taucht, ba§ cd am befien [et, ganj bei t>er ^apienräfjrung 511 bleiben, 
ntcfci grabe flet« auögcfprocbener ÜKafjcn für immer, aber bod? einfhoetfen, 
b. b. für eine unbcfiimmte 3ufunft, n>a« fo oft baä ©eqnemfre ift. 3n 
ßnglaub bat 5- eine geroiffe Partei , Die fog. 93irmingbam«@etbf<t)ule, 
3abre lang uacb ber SBieberaufnabme ber ©aarjablungeu ber eng(ifd?en 
Sauf (1819), fetbft bis in bie neuefie 3eit hinein bie Söteberberfieünng 
be8 üftctaflflanbaib angefeinbet unb auf fte alle roirtbfd)aftlict)en Stötten, 
namentlich bie $anbcl£' unb ßrebttfrifen, jurücfgcfübrt. *Rot& oor Äurjem 
taudjte in Oeflerrei(r) roafyreub ber biegen Debatten über ben ^lener* 
feben Sanfplan (1861/62) in bem einflu&rcid}eu Organ be$ #errn 3««fl# 
ber (alten) „treffe" ein äbnlicber ©ebanfe auf. SDie öfierreicbifcbe JKatio» 
nalbanf, obnebin »ornebmlict) nur eine ©taatäpapiergelbfabrif, foQte auf- 
gelöfi roerbcu unb ba« uneinlööbare 6taat«paptergelb SBäbrung oerbleiben. 
Stiebt ot)ne ©ejebief rourbe biefer ©ebanfe in jenem blatte mit ben ©cbein* 
grünben ber #anbel8bilan$tbeorie oerfod?ten. Einern fiarf an ba« 9tud* 
(anb oerfdmlbeten ßanbe roie Defieneict) follte es nidjt möglich fein, 
bauernb bie (Sinlo'Sbarfeit einer banfnotencirculation gegen öbelmetaflgelb 
ju erbalten. 

^ntereffanter unb roidjtigcr ftnb aber bie gleid) artigen Srfcbeiunngen 
in SKorbamerifa. Dbgleicb in ben bereinigten ©taaten bie praftifdje 
#auptfcr)roicrigfeit einer fcerfieüung ber öaluta, nämlid) bie öefdjaffung 
ber eiforberlicbeu finanziellen «Wittel, febon im erfreu 3abre nacb ber 9?e* 
enbigung ber großen, gur ?Japtergelbauögabe füfjrenben polittfeben Ärifl« 
geringer ifi, roie jemals ftfi&er in einem anberen ßanbe, $>anf ber grojjar* 
tigen berminberung ber Sluögabeu unb ber Verfügung über coloffale 
Ueberföfiffe, fo t)at fieb boeb in biefem ßanbe eine beftige unb allgemein 
»erbreitete Oppofitton gegen bie Wilcffc^r jur feficu SBabnmg gebilbet. 
SDem unermübli$en ttifer beö ausgezeichneten öfierreiebifeben giuanjmann« 
baton 00 u £ocf oerbanfen toir eine fe&t intereffante SDarfieOung biefe« 
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6trett8 in flmerifa,*) worauf bier namentlttfc au# ba« (Publicum tntöufc 
lano aufmerffam gemadjt roerbc» möge. 60 ift au# |>ter mietet erftau* 
nenätocrtb, roie gleiche 93erbältnitte überall \u gleichen fluffaffungen, (Raifon» 
nemenrä, 3rrtt)ümern über ®elbtoefen fübren. ffienn man bte ©rünbe 
t>orr, welche gegen M ginan$minifter« SR'dullocb Slbficbt mit $lan jur 
aflmäblicbeu SBieberberfteflung ber fcften aPtaaOvoa'bnnifl **) felbft Pon 
renommirten ginancier* unb ftationalöfonomen »orgebracbt »orben ftnb; 
roenn man bte gobpretfungen be« $apiergelbd unb [einer SBirfungen Seiten« 
eine* Garep, pernimmt, ber ftcb baburcp allein, pon (einen pielen fonffr 
gen ©c&roäcben abgefeben, ba« 3eugni&, ber unflarfie unb oerroirrtefie 
ftattonalÖfonom ber ©egenroart \u [ein, auäfleflt ; ***) wenn man erfäbrt, 
roie bte einfachen oolffitoirtbfcbaftncben ©cgriffe pon ben Herren jenfette 
M Dceanfi grabest auf ben jfopf gefleüt roerben — bann wirb man ju» 
geben, ba§ aucb nocb im $abre 1867 eine principicEe Erörterung ber 
SBirfungen beä ißapiergctbö unb ber burcb baffelbe gebccftcu Ausgaben 
beö (Staate, rote roir fte im 33orbeigebenben porgenommen baben, roabrlicb 
fein hors d'oeuvre ifi. ^afjtrt bergleicben am grünen £ol*e, roa« fott 
am bürren werben? treibt e3 fo baö roirt&fcbaftlicb entroicfeltße Solf ber 
cuNltfUtcn 2Belt, ba$ norbamerifanifcbe, n>a$ foO man oon bem roirtfc* 
fcbaftlicfc roentgfi entroicfelten, bem rufftfcben, etroarten? 2BiQ jene« unter 
feinen gängigen JBertättuiffen nicbt Pom <ßapiergelb laffen, roie fann man 
bieä erfl SRuglanb jumutben, für roel#e3 bie Aufgabe eine perbältnifj* 
mäßig fo »iet f$n>erere ift? 

ginbet flcb nun für bte Steigung, beim $apietgelbe ju »«rbarren, 
gar feine örflarung? eie liegt jutn Ztyii in ben früher cnrroufeUen 

*) 3n tefT*n foeben erfd)ienenem SBerfe ,£Me ginanjen unb bie ginanjgefd)id)te bet 
tBcreinigten Staaten oon Stmerifa*, Stuttgart 1867, »gl. befonber« 6. 543—635. 

•*) ^> o cf a. a. O. 543; 2JT (Eu 11 od)« flftebe im gort ffianne in 3nMana am 
10. Oetober 1S65, oollfranbig abgebrucft in $ilbebranb« 3abrbu4 1865 IL, 427 ff., 
Oon 3rrtbümern ifl freiließ aud) SUTGuU od) nid)t frei, wa« aud) £ocf nadjmeifh 9Rit 
ber£ocf« fiimmt meine fdjon früher gebilbete 2lnftcr>t überetn, ba§ W Gull od) bie 6d)mie* 
rigfetten ber JRücffebr jur 3Äetofln>äf>rung unterfd)äfce ($otf £.619). 2>ie SWobiftcationen, 
welaje $ocf beantragt. S. 630, föeinen mir übrigen« nid)t burdjroeg richtig, namentlid) 
wa« ben $unft ber Sefeitigung be« 9Jennwertbjn)ang«curfe8 anlangt. 

— ) $otf e.565. ©gl namentlid) audjdareö'« ©ertrag über bieW^uellen unb 
ben Krieg florbamerifa'd (beutfdj, »erlin 1866), in nuce ber 3n^» brl breibdnbigen 
»erf#. ©er 3<ibUnfd)n>tnbel mit bcn ORiaionen erinnert biet an bie Millionen 3<"}re 
alter« ber ©ötter unb Ädntge bei ben 3nbtrn. 
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gofgen, t»et<$e ba« (Papiergelb alÄ eituclujirtbfc&afrlidje« dapiral auf bie 
SJolföwirtbfdjaft aueübt. ftub babcr aber aud? oernebmlid) eigenfü#» 
tige 3 lltc *ffK n / roeldje für baö ^apicrgclb ffreiten. üftan untertreibet 
eben nidjt iiioifcben bem eingeftnirtbfcbaftli&en unb bem »elf6roittbfd*aft» 
liefen (Kapital. 9Ran »etgifjt, ba§ bie *papicrn>irtbfdbaft eine füuftlidje 
23lüte an ber einen ©teile, namentlich in ben ütfittelpunften beo öetfebtö, 
in ben ©täbten n. f. wo bafi biöpouible (ßapictgelbcapital ftd? con» 
centritt, auf ffefien ber wittbfcbaftlicben (£ntn>icfluug an einer aubern ©teüe 
fceroorruft. SDaö $apiergelb giebt in ben £änben feiner ^cfifeer ber »ßrc* 
buetion eine anbete fRü&tuug, inbem es gerciffen ®cfd>äftcti bie realen 
*Probuction$mittcl jufubrr, rocldje eä anbeten entjie&t.*) 2Me tölnte 
erfcfceint um fo bebeutenbet, je mefct eö ftd 1 um ben 31nffcbn>uug ber bie Sluf- 
metffainfeit am leidjtefien auf jub jiebenben ®cfdiäftc banbelt (ttbfön.IL). 

«ber immerbin ftub efl nidjt nur craffe »olfflwittbfcuaftlidje 3ntbü* 
met, roeldje bie unhaltbare (Rechtfertigung bcö 3öunfd>c$, beim <J3apiergelbe 
gu Oerbarren, bilben. 2Metmebr liegt tiefe (Srflärung in fcld-en Rapier* 
gelblänbem, in teeldjen ftd) bet SBcrtl) beö ^aptergclbfl ucd> einigermaßen 
gefallen bat, in befonberen Umiianbeiu £ie eigentlich verbieten ben 
geigen ber ^apietgelbivirtbfchaft ftnb biet ued) nicht in bem ooUcu Um« 
fange beG ton ber X^corie oft antieipirren 3uftanb8 bet £inge nutflicb 
eingetreten. JRamentlid) fiub eö getviffe (Sigeutbümlicbfeiteu ber ©efialtung 
ber hl ^apicrgclb gemeffenen greife lrirtbichaitlieber ßütcr innerhalb 
mancher *Papiergelblänber, welche eine tbcütreife (Jrfiärung frei $bec einet 
bleibenben (Papierwährung bieten, ©o ndmlid) ber GutirerlbuugSgrab 
beJ (Papiergelbä nod) „utä&ig" geblieben — nur brausen abftcbtltcb bieten 
etroaö nagen 9hi$bru(f, — bie (papiergclboermcbrung laugiam geiooibeu 
ober gan$ aufgebort, ber ßrebit beS Emittenten feine oeruiebteube uub 
feine länget bauetnbe febr ftarfc Grfcbütterung erlitten bat nnb in geige 
aller biefer Umflanbe ber (giuflufj beö Slgio'ö auf bie greife laugfam unb 
nic^t immer allgemein ifi, ba etiveifl ft b innerhalb Der 23olfön>irtbld)aft 
be$ (Papiergelblanbc* jeitiocife bie !ßapienvät)ruug im (Ungleich *ur Tie 
tallioäbrung alö bie relatio (labilere unb bamit biet im SEefentlicbcn aud> 



•) $o<f, 6. 619 ff., weift auf etwaß Sehnliche« bin. Uebrigenfl toiü unfl bebünfen, 
ba| bet genannte Hutor bier unb mebr tio$ in feinen gegen bie gewöhnlichen 9tnfia)ten 
polcmiftrenben ©emerfungen, 6. 623. ben Unterföieb jwifc^cn rftponiblem ©elb« (^apiergelb- 
(l(H>Ual unb eigentliajem »clKroirtbfajaftlia^en Kapital etwa« üeraif^t. 
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Qf$ ba$ be(fcrc ©cfb. *) JKamentlicb gilt bieö von öolfeioirtbfcbafien, 
treibe rote bie öfterreiebifebe unb mefyr noeb bie rufftfe^e, gum J(jctl aueb 
fcie norbamerifanifebe (befonber« bie ÜRitte unb ber SBcflen) einen abge* 
\ä)lo jfeneren ßbarafter baben. $er auswärtige #anbel jlcbt bier flehen 
bie innere <Probuction au&erorbentlicb $urücf. £o« ganbe«gebiet gleist 
einem f$n>er jugänglicben kontinent. Soweit bier bie ^reiÄgefialtung 
gunetion bed aRctallagto'e unb nidjt ber Jßapiergelboermebrung ift, wa« 
feineöweg« gufammenfällt, treten bie nacbtbeiligen (Sinairfungen ber ^a» 
piergelbwirtbfcbaft oiel me&r gurücf. £iefe ©ergänze fflnneu &ier nnr 
oorläuftg fur^ berührt werben, fie flnb aber fo midjtig, ba§ wir ifynen 
fpäter nod? eine befonbere Setratbtung wibmeu werben. 2\nn gerabe fte 
entfcfceiben, richtig aufgelegt, unfereG (SracbtenG über bie SBabl ber ÜRe» 
tbobe ber 93alutar;erfJeIlung. Selbfi in einer fxorfer jerrütteten $apier» 
gflbvcirtbfc&aft fommen äl?r.li$e öorgdnge oor, wa« uon ber Jfceorie 
ntd?t überleben werben ioUte. flueb biefe ©orange fflnnen paffenb für 
manebe einleiten ber praftil'cben üRa&regeln gar £erfieflung ber Valuta 
al$ Änbolt*punft bieuen. 2)a§ bie 93ertbeibiger be« $apiergelb« , wie 
3. F. bie vielen amerifanifeben Scbriftßeller über $apiergelb, ben tfern 
ber grage, ber eben in ber ^reiegefialtung liegt, niebt genau erfajfen, 
fann ber SBebeuiung biefcS fünfte* feinen Eintrag tbun. 

©ublicb bilbet aber aud? noeb ein anbrer Umfianb, weldjer mit bem 
fpeben befproebenen fünfte freilicb gufammenbä'ngt, eine (Srflärung ber 
Vorliebe für ^apiergclb. £iefe ßrflärung liegt nämlicb in ben lieber- 
treibungeu ber 9kcbtbeile bed ^apiergelb«, woran e« boctrinare ©egner 
bed lederen an* ibrerfeit« feiten baben feblen laffen. SFie (ßapiergelb- 
tbeorie bat in ber englifcben ricarbofeben <£d)ule unb beren beutfdjen 9ln* 
bangem meifienS eine febr fcbablonen&afte 93ebanblung erfabren. flujjer 
bem fo §u fagen pbpfifalif'tben Moment bei (Selb menge if! faum ein an* 
brer wertbbefiimutenber gcictor beim ^apiergelbe beruefpebtigt worben, 
93on einer feineren pfpd)o!ogifcben Slnalpfe ber Vorgänge, welcbe ben 
SÖcrtb ted ^Qpiergelbö beetnflufjen unb ben Chitwertbungflproceij beben* 
leben, ifi gar feine Oiebe. Stiebt einmal bie ftotbwenbigfeit einer foleben 
wirb empfunben. £ad ßrebitmoment, weldjeä aueb beim <ßapiergelb nacb 
ben übereinfiimmenben ßrfabrungen aller ßänber neben unb unabhängig 

*) SgL Sßaflner 2lrt. ^apiergelb in !öluntfd)li unb 23 rater, €taat«wört«r» 
bud} V1L, 667 ff. unb berfelbe 3ur ©eföitye unb Ärttif b« öfierrri<$iföen Sanco^ettels 
ptriob«, Xübinflcr ^tirf^rift 1861 unb 1863. 
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öon ber üKenge fo roefentli<fr ift, ja in erfier Glitte fiebt, wirb oft faum 
erwäbnt, nie gebüfcrenb beamtet. 3um Zfytil oerfäUt man aud) biet in 
oen geiler, *u meinem bie bebuctioe SWetbobe fo Ieid)t fübtt, bie Jenbenj 
ber Cntwicflung unb bie wirfli# ooDjcgene ßntwitflung git ibentiftciren. 
Dann wirb bie Jbeorie ben wirfli<ben örftbeinungen aber nidjt flcredjt. 
Die jablrettfen SWobiffcationen »erben überleben, n>el(be bie £auptlebrfäfce 
»om «ßapiergelb im concrcten gafle erfaßten fönnen unb oftmal* fo lange, a(* 
bie begonnene (Sntwttflung nod? nitbt jum flbfälujj gefommen ifl, wirflid) er* 
jabren. Die concreten 3«ftänbe be« 2Roment* bilben bie v #bafen ber (SnN 
witflung be* ißapiergelbwefen*. Sie grabe finb für bie $bcoric unb für 
bie rationelle ^ßra^id meiftenö am intereffantefien unb wid)tigtfen , beim 
feiten t?ar man bei bem tfoerapeutiföen Eingreifen bereit* ooüig abge« 
fdjloffene Gntwüflungen tot ftd>. Ober wenn e« einmal foweit ifi, bann 
verliert bie SBabl be* Heilmittel* ibre 6d)mierigf eit : e* gilt nur ben 
2obten ju »eiftfcarren, ba* $apiergelb einfach fortjuffreitben. Die JKatio* 
ualofonomif jeigt f!<b biet nocb retfct in ibrem wiffenfc&aftlidjen tfinbbeitd» 
alter. Da* öerfabren Dieler ibret 3üngec gleicfct in ber ^apiergelbfrage 
unb in fo mancher anbeten bem oon Siebten, welcfoe ftd? nur um Anfang 
unb (Snbe einer Äranfbeit befümmern würben unb bann ba* na$ be» 
Sd)ablone oorgefdjriebene töecept oerfdjreiben, obne ben ©erlauf ber 
flranfbeit unb bie ©erfcbtebenbeiten biefe* ©erlauf* in ben einzelnen gäQen 
;u fxubiren.*) Die golge biefe* roben ©erfabren* auf bem oolf*»irtb* 
fcbaf tlia^en ©ebiete ifl e*, nenn barauf al* föeaction bie entgegengefefcte 
öinfeitigfeit ber reinen (Smpirifer $la& greift unb nun j. alle bie be» 
baupteten ftatftbeile be« $apiergelb« befhitten werben. 

Slud) grabweife Unterfdjiebe baben ibre wobl flu beaditenbe 33ebeutnng. 
$rincipieQ gleicb unb ^apiergelb im wiffenfäaftlicben Sinne be* SBort* 
(f. u. IV.) waren bie 93anf*ettel 2aw*, bie franjöftfcfcen 5lfflgnaten unb 
ÜRanbateu, ba* norbamertfanifcbe ^apiergelb wäbrenb be* Befreiung** 



*) fltyjt. j. 93. ?rtnee»©mttg, über uneinlöabare« $apiergelb mit fogenanntem 
3»«ng«cur«, SterteljaMförift für !Bolf«roirW<$aft 1864, 9?b. Vll., wo au<b bie Semer 
fungen (©. 1 17) ber oben gefreuten Snfarberung burdjau« nod) ntd)t geregt werben. Sin e$te6 
Seifpiel be* 3lbfoIuti«mu» ber Xb^eode unb ber Söfung praftifd)er 6<$rotertgfeiten (etnfeitigfte 
Betonung bed Moment« ber ÜRenge in bem böbroftattföen ©ergleid) ©. 110) SUudj 
menn man, rote i<b, an ber bebuettoen 3Jtetbobe all naHonatöfonomtfdjer ^auptmetbobe feit* 
hält, fann man mit 9tofd)er, Änie* u. 91. m. gegen biefen Hbfduttemus ber t beerte 
ptotefttren. 
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fampfö, jüngft ba« ^apfergelb ber conföbertrtf n Staaten Don Jhnerffa*) 
fowobt al« bie ritfflfc^en Slfflgnaten unb beren ßcitfttnoffen, öfierrci* 
tf>ifdjen SBancojettel ober enbliß al« bie engtifäe ©anfnote s\ut 3 e ^ ** er 
©anfrefiriction unb ba« neuere flfterreicbifcbe, rufftfcbe uub norbamerifani» 
fcbe ^apiergelb. 3m principe »erben baber bie SBtr funken biefer 
<ßapiera,elber gleichartig (qualttatio gleid)) fein, aber bem ©rabe na<$ 
flnb fle bW ungleich, quanritarto verhieben gewefen. Eeibe UrnfMube 
ftnb $u berücfflcbtigen. Unb wenn auch ber erfiere ber »irrigere tt)eore* 
tifd>e sßunit ifi, fo ifi bocb and) ber jroeite ton ber Sbeorie möglicbft ju 
beachten, eben »eil er praftifcb fo toiebtig ift 2)ie obigen ^iflorifdjen 
öeifpiete Don fßapiergelb bilben brei große Staffen , brei große Gcntroer* 
tbungäfhtfen unb banacb auch brei (Stufen einer bem ©rabe nach fer)r Der« 
fäiebenen (Störung ber 93olfflroirtbfcbaft bureb ba« berreffenbe ^apiergetb. 
Siefen brei großen (5ntroertbungfifhifen eutfprechen bie ergriffenen unb bie 
richtiger «Seife $u ergreifenben Maßregeln: im erfreu galle gefefeliche 
ftuflifkatton be« ohnehin ganj ober faß gang oerfebrounbenen SBertb«, im 
iroeiten gafle SDeoaloation ober fcerabfefcung be« 9?ennroertb« auf ben 
(Surdroertb, im Dritten enblid) Sßicbcrempor bebung be« gefunfenen Sur«- 
H>ert^d be« *Papiergelfc« auf bie #öh e be« SRennmertb« ober boeb aunä» 
bernl) bahin. 

2Han maebt e« fleh voohl $u leidet, roenn man bie 3bee ber Rapier» 
teübrung cinfad? mit ber ©e&auptung $urücfmeift, fle enthalte einen begriff* 
lia>n SMberfprucb, benn ©elb al« SBaprung, <prei«maß unb fcaufcbmittel 
muffe oor 5tflem felbfi ffiettb beflfcen. Merbing« bat $apiergelb feinen 
©toffwertb, aber e« fragt fieb eben, ob bie« für bie 93 erroir (Hebung be« 
©elbbegriff« abfolut nothroenbig ifl. SBenn bei biefer Unterfncbung (Selb* 
roettb unb ©elbftoffroertb öon Dornberein a(d ibeuttfeb betrachtet werben, 
fo rpirb angenommen, u>a« %u beroeifen märe, alfo ein petitio prineipii 
begangen, ftamenttta) fönnen ftet biejenigen mit biefem ©inroanbe nicht 
beg«ügen , »etebe oom Sßertbe be« GbelmetaUgelb« felbfi einen Z$t\[ al« 
ben urfprünajicben lauftbroertb oon ©olb unb ©ilber, einen anberen Jbeil, 
ajeiebfam ben 3uroacb«, al« ben ORehrroertb anfeben, ben biefe üRetalie 
ibrem ©ebrauebe al« ©elb »erbanfen.**) 2Me ©runblage biefe« ÜKehr< 



•) ©er Sur« be« conföberirren ^apiergelb« war föHe§lt$ 3,500. 6.000, 8.000. ja 
120,000 für 100! fco* 6. 517 ff. 

•*) 6o j. 53. na<$ «nbrer IBoraang au$ ®o Ibmann a. a. O. ©. 3, 6. 
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wertfeS ifi bie löenufcung a(* ©elb, auf meldjer bie fietc 2lu($taufdbarfett 
flehen ©üter concreten ©ebraucfeSwertfeS beruht. £ie #öfee bed laufd?* 
wettfee unb Diejenige beö ©ebrauäöwertfeö bebingen ftdj feter öc^eufeitig. 

$n tiefer Sluffaffung liegt nur eine 9?efiätiguug Der neuerbingfr weiter 
oerbreiteten tfebre, bafi jebeä ©elb, aud) baä SRetaflgelb, mit auf Ghefcit 
bernfee ober ein drebitmoment in fld? berge. Severe* ifi am ftärffien 
oon SRacleob betont worben, welker babei aber aud) wieber in große, 
allen Unterfcfeieb ^wifefeen ©elb unb ©elbfurrogat, Kapital unb Srcbit 
»crwifdmibe Uebertreibungen oerfaHen ifi. 9lud) anbere feabeu jeneö Grebit» 
moment fd)ou früber beadjtet, 3) Ufering bat e« mit ©mpfeafe unb wie* 
berum e* eiufettig ubertreibenb bloß neu aufgewärmt.*) STic $bee M 
©elbeö ifi bie einer übertragbaren Sdnilbbefcfoeinigung über ßeifiungen be8 
©elbbefijjerä an bie bürgerliche ©efellfdaft , biefen 2?eftfceT ermäcbtigenb, 
ba3 SBertfeäquioalent feiner ßcifiuugen in ben oon ibm gewünfd)tcn ©u» 
tern oon jebem (Sigentbümer ber (enteren einrieben, ©leid)fam ein 
(Scfculbfdjein, auf welcbcm ficb alle biefe (Sigeutbümei folibarifcfc oerpflidtet 
feabeu, ein verbrieftes 6fucf allgemeiner ßauffraft, bem ein $cber gemajj 

*) H. D. Macleod, theor. a. pract. of bank. London 1856, 2 vol. ch. L 
unb beffen ®elte, (Srebits unb SBanfartifel im l Sanbe feines Diclion. of polit econ. 
London 1863. Diefe ©elb* unb Grebittbeorie bat neuerbingö fiel Pen fid> rebon gemacfit, 
fle iji fet>r gepriefen, aber aud; üerbientcr Mafien in ibrer (Sinfeitigfdt angegriffen unb 
beiidjtigt werben $n (Snglanb fyat ber löerfaffer nidjt femel Sluifctjen gemacht, wie in 
^ranfreid? unb SDeutfdjlanb I^ie ©efeflfdjaft ber ^atifer Cefonomfftcn, bie 6ijjungen ber 
5lfabcmic ber meralifdjen unb politifeben SBiffenfdjaften , baß Journal des Economisics 
unb banad) £ilbebranb« ^abtbüdjer baben ficb, »iel mit befebäftigt 9lud) in bem 
befannten neueren franjöfifdjen ©anfftreit fyfelt fein 9Jame eine flflotlc JHicfoelot fübrt 
eine revoluüon cn economic polilique (Paris 1863) auf ibn jurücf. 9iatürlid) iit er in 
©eutfdjlanb mandjfad) beurteilt »erben, »gl. namentlich $elfcrid) in ben «örtinger (Sei. 
Slnjeigen 1864 6. 1681 ff., £d)äffle lubinger 3eitfd?nft 1864, ©b. XX., S. 548, 
O. ÜJiidjaeliö „ein «RüdW. öfertdja&r*fd)rift für «Belfewirtbfdiaft 1863, 23b. IV., 
8. 116. 3$ «rlaube mir übrigen* ju bemerfen, baf? id> bereit« »er 9 3*&ren, alfo lange 
ror bem Bc'^unfte, roo 2R. in Deutfdjlanb unb ftranfreid) allgemeiner beadjtet würbe, in 
einer efngetjenben 33eft>red)ung bcS erfien <W.fdjen SBerfö in ben ©ötringer (Bei. ?lnjeigen 
1858 S. 281—307 bie (Sinfeirigfeiten SW.«, namentlid) in feiner (Selb- unb drcbitlebre 
berichtigt b,abe (S- 291 ff.j. Düb,ring, (Sapital unb Arbeit, Berlin 1865, 8- 61 ff. 
unb fritifdje ©runblegung ber 35oir«n>irtb,fd)aftölet)re, Berlin 1866, 8. 354, 400, 421 ff. 
fennt fretö nur (Saret), nidjt aber bie läng)? erfolgte 3ßiber(egung ber Oticarbo' fdjen unb 
SWaeleobfdjen (Sinfeitigfeiten. SBürbigung be« (Snbitmomente im ©elbe aud) fdjen in 
meinen .Seiträgen - (1857) 6. 38. 
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ber ©clibarirät ber ©efeflfcbaft ober ber „gefenfäaftlieben 3ufammenb5nge", 
n>ie man cd neucrbtngö oft genannt bat, bie Sebeutung einer ftauffraft 
feinen eigenen ©ütern gegenüber jufebreibt.*) £ie 9emifeung M ©clbeS, 
alfo ondj jebeö Stoffe nid ©elb, ireldjer rote bie eblcn üftctaQe an ftd) 
concreten ©cbran*3roertb nnb Jaufcbroertb befi^t, ifi voirflieb obne ba$ 
Vertrauen, ba§ biefcö ©elb aflfcttig in ber ©efcllfcbaft tfauffraft barfküt, 
niebt benfbar. gebtt biefcö Vertrauen, fo wirb baö ©elb alö ©elb 
n'erf(>lp$, oerminbert e$ fttfc, fo fällt fein ffieitb. 3Me Mannten Eeifuicle 
Pen 3nfiänben in auägcbungcrten Ölungen laffen ftd) aud) oon bieier 
Seite anffaffen nub alä güufhation \i\ obigen 23emerfungen gebraueben. 

2?eim (Sbelmetatlgelb nnb überbaupt bei jebem ©elbe »on innerem 
ober (Stoffroertb tritt biefer (Stoffroertb geroiffcrmafjeu alfl abbttioneDe 
6iebcrbeit bin^u mib bient, ben im ©elbe liegenbeu 2lii!prucb auf ©egen* 
Millingen $u bekräftigen. 3" ber cutroicfelten 93olf$roiitbfcbaft balten ftd) 
bie Reiften aber an bie 2bat|ad>e ber fiauffraft be* SWetaflgelb* al« 
©elb. loüibe ftd) beim ftoffrocrtblofen ^apiergclb fragen, ob jene 
&in$ufommenbe Sicber&eit fce$ (Stoffirertb« niebt gan* ;u entbebren fei. 
Berucr frebt baö $apiergelb biö jefct bintei bem SWetaügelb fiet« barin 
$urücf, ba§ eö immer nur ober fafr nur Sanbcögelb ifl, ba ber 3ttQnQ6' 
eurS fld? räumltdj niebt roeitcr erffreefen fanu alö bie Staatsgewalt, 
roclcbe ibn auorbnet, roäbrenb baö ßbelmetafi feit lange bei ben cioiliftrtcn 
53ölf ern unb bei Dielen auberen „SBeltgelt 1 " roar unb ifi. £iefe raumliebe 
unb jcitlicbe 2lu$bebnung bc« ©ebrauebö ber eblen ÜKctaüe als ©elb bat 
jur iträftigung ber aflgemeineu Ueber^eugung, ba§ (Sbelmetaügelb „flaut* 
fraft an fieb" fei, roobl baö OKeifie beigetragen. 

2)ie Jbeoiie be$ <|3apiergelbroertb$ roirb fpäter, foiveit notbig, eut* 
rr-icfclt roerben. #ier banbelt eö ftcb nur um bie gormulirung ber aflge» 
meinen 3?ebinguugen, oou benen ein äBertb überbaupt unb ein auf bie 
£auer gletcbbleibenber SBertb bcö *}Japiergelbö abbtuge. $>icfe ©ebinguu* 
gen flnb bie SBilbung einer feilen Ueber$eugung von ber allgemeinen Äauf» 
fraft bed $apicrgclbö unb bie Verbreitung biefer Ueber$cugung in betreff 
ttcfed felben $apiergelb$ über bie ctoiliftrte SBelt, bie Stiftung eine« 

*) 2Jt a c 1 c o b fpridjt »on ber evidence of debt, being made transferable, 3J{ t eb a e Ii 6 
<§. ©. 2HertfIjabr6fd>ri[t für Solföwirtbfcbaft 1863, III., 103) »on einer Duittung über 
geleiftete iCienfte, für roeldje bie ©egenleiitung rwty ju empfangen. 3»it 6inne berrfdjt 
Ufbereinütmmung, ber Qluöirucf .Quittung* fd;eint mir bier gejroungen ju fein, ift aber 
mit ben ^ufä^en gan$ »erjiänblid;. 
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„abfoluten drebitä", wenn man fo lagen barf. £ie ßrfabrungen 
mit bem btäfcerigen Jßapiergelbe beweifen wenigfiend fooiel, t>a§ cd möglicb 
ifi, einerlei für jefct wie, einem *|3apiergelbe, welcbeß nidjt beliebig gegen 
ein anbre« (Selb eingetauföt treiben fann, einen SBertfc ju »erleiden, 
ftreili* nid?t not&wenbig unb ni#t leicpt auf bie £auer einen ©leic&wertf) 
mit ORetaUgelb, aber ba« mürbe ja an fi<fc fein Matfct&eü fein, wenn ba« 
eble 2Retafl al« ©elb Dorn fcbrone geflogen wäre. $5a8 £inberni§ für 
ben @lei(t)roertt>, b. b. bie gleichbleibende allgemeine ßauffraft, unb bamit 
für ben bauernben SBertt) überhaupt liegt in ber Unmßglicbfeit, bie 93e* 
bingungen gu erfüllen, Don benen tfjreifeita triebet bie ftejjigfcit jener 
Ueberjeugung abljfingt. ÜRan mü§te bie fieberften Garantien fcfcaffen, 
bafc baö ^apiergelb niemals blo§ ;u finanziellen 3n*<?en, l,m auö SRidrtG 
fünfHicfc tfauffraft ofjne Arbeit für ben Emittenten gu febaffen, fonbern 
nur gemä§ be« wahren 9?ebarf« ber ©olfflwirtbfdjafr, nadj einem ©elbe 
pon glei$bleibenbem SBertbe al* Jaufdjmittel oermetjrt würbe. SDicfe 
©arantien liegen in betreff bc« erfien {fünfte* nur in ber baaren Unmög* 
liefert, ba« ©elb wiflfürlid) ofcne Arbeit ju oermefjten. 60 muffen wir 
weniajien« an* bem ©efi$täpunfte unfrer gegenwärtigen focialen Jjerbalt* 
niffe fagen. 3)ie 2Xenfd)en mü§ten erfl unbegrenzter £elbfibebenf<buna, 
fdtjig fein, um jeber Serfuäung einer willfürlicben ©elbpermebrung, felbfl 
wenn e* j!(& um ifyrt ober boeb t&re 6taat*erifien$ Rubelte, gu mtber« 
fiebern SBerben jle ba* jemals fein? (£in beutfeber 93olfämirt(j, ber 
geroig fein Jbeologe fein will, febeint e« grabe mit JRücfficfct auf ißjpier» 
gelb gu meinen.*) flnbere ÜKenfcbcnftnber »erben c* mit und bezweifeln. 
Rapier wä&tuug fönnte flet« nur ©taatdpapiergelb fein. 3m <£in$elfiaate 
würbe fdjwerlicfc jemat« irgenb eine 93erfaffung«form »or einer mifcbräud)* 
lieben ^aptcrgelboetmebtuug fcbüfcen, b. I?. oor einer foldjen, welche nur 
bie fofienlofe Schaffung pon Äauffraft für eineu fpccieUen flaatlidien ober 
oolfdwirtljfebaftlicben ftxßtd beabfiebtigt. ßtwa* mebr @td?erbeit gegen 
2Ri§btaucb be« <£mifflon«red)tö mag pieQei^t bie eine ober anbere 93er* 



*) Sgl. 2lnm. ©.28. »olff duferte flc$ auf bem $annowrfä>n »o[f«»irn)föaft. 
liefen <£ongre§ (f. Strikt ©. 52): ,3$ n«bme an, ba§ bie ttirflic^e Slufflärung erfr bann 
»erlauben, nenn bie Ueberjeugung von ben uerljeerenben unb eitrfieJjtlu^enben SBirfungen 
be£ 3wang8curfeÄ eine fo tief gef?enbe geworben, ba§ mir lieber ben Staat untergeben fefjen 
al« bulben, ba§ er jum 3»ang$cur6 greift* (Er fprtdjt t>icr weiter uon ber abfoluten 
töerwerfli^feit bed 3roang«curfe« , »äb^renb boeb, au$ $rince<>€mttlj biefen nur ba« 
größte »olf«wirt$f<$aftlic$e Uebel nennt; e* gebe aber n«$ gtofere Hebet 
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faffung«form bieten. (Sin gro&er Unterftfcteb begebt barin fdjwerlicb, tve« 
nigfien« iß er fo f lein, ba§ er j!d) bi« jefct ber fieberen 33eoba<ptung ent* 
logen bot. SDenu gegenwärtig fann man nodj niept mit ©efiimmtbeit 
bebaupten, ob eine üon l>en Drei #auptPerfaffung«formen unfrei cioiliflrten 
Staaten, bie bcmofratifcb'republifanifdje, ttc conftituttoneU'monar<bif(pe ober 
bie abfolut*monar$ifcfce grß&ere ©efabren für ben 2Ri&brau# be« $apiei- 
gelb« berge. 93on ber jweiten ifi e« mir nod) am 2Babrf#einli<bfien. 

Slber nitfct nur ber unbegrenzten <5elbfibeberrf<pung, aud> ber fcllwif» 
fenbeit bebürfte e«, um ben ©elbbetrag bem roabren JBcbarf ber SBirtly 
[$aft gema§ fo ju permebren, ba§ biefe 93ermebrung ntep! ein ©tufeu be« 
©elbwertb« bewirfe. greilid) loffen in biefem fünfte auet) bie eblen 2Äe» 
tafle wie jebeö ©fofjgelb ju wünftfcen übrig , weit and) it>re tHermebrung 
ton anberen föücfflcbten al« bie auf ben ©elbbebarf unb auf bie ftotb* 
wenbigfeit gleichbleibenden SBertb« abpängt. $e§t)alb ifi ba« (Sbetmetafl* 
gelb aud) fein ibeale« ©elb, welcfce« man unter ben Stoffen bei beren 
we&felnben $tobnction«foften unb für bie ÜRenfcpen bei beren wed)felnben 
Sebürfniffen Pergebend f«d;t. $bcr feine ©ermebrung bängt bod) niept 
t>on fo willfürlict)en Momenten wie biejenige be« ^apiergelb« ab. 3n 
einer einzelnen ©olf«mirtbfdjaft liefce ftd) bic rieptige (Srforftpung be« 
©elbbebarf«, wie man au$ in (Snglanb »orgefdilagen bot, bod> wieber 
nur fo burdpfübren, ba§ man am ©taube ber fremben SBecPfelcurfe, alfo 
an ber Üftetaflwätjruug anberer £änber ben ©elbbebarf unb ben CÖelbioertt) 
bed 3nlanbes mä&c. (Scmfi bliebe nict)t« übrig, al« bie JRegulirung be« 
^aptergelb« bem (Srmeffen ber Regierung ju überlaffen, wa« fo pict beijjt, 
al« i&r bie ©ewalt über ba« 23olf«oermdgen einräumen. 3n welcpen dou* 
fequeiqen unb ©efabren bie« fübren würbe, ergiebt fldg> au« ben norbame* 
rtfanifdjcn ^apiergelbbcbattcii nur *u beutlid). 

Die eblen üJfetafle müfjrcn erft in beliebiger ÜJienge ju piel billigeren 
unb ui immei bifliger werbenben Soften, gleicp oielen ftabrifaten, fünfilid) 
btrgefieüt werben fönnen, wenn fle aufboren foüten, ein paffenber ©elb* 
ftoff j\u fein. $>a« erreichte ßiel ber ©olbma(t)er, fofern ifcre tfunfr oon 
praftifdjer ©ebeutung würbe, wäre bie (Snttbronung be« ©olbe« unb 
6tlber« al« ©elb. SDamit bat e« befanntlid) gute Sßege. Unb ein bef* 
feie« ©elb al« ^apiergelb gu fein würben bie eblen ÜJtetafle felbft bann 
erft aufboren, wenn bie ßnnfi be« ©olbmadjen« ©emeingut, niept ©taatö* 
monopol wäre unb bie $robuction«foften unter biejenigen be« $apiergelb« 
fäufen, wa« unbebingt unmöglid? wäre« 
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2fnd) ein ^apiergetb einet eingehen 93olf«n?irtbfd>aft, voel&e« alle 
jene unerfüllbaren 93ebingungen erfüllt fäbe, wäre aber nocb fein ÜBeltgefb. 
©eine Äauffroft, roenn felbfr eine $eitlid) unbefebranfte, bliebe raumlid) 
beftbränft. ein SBeltgelb fefct einen ©eltflaat ober tmnbejien« einen 
fraatenbunbartigen, »renn ni^t bunbeSfiaatlicben 3ufammenbaua, unter ben 
eipilifirten ©ölfern porau«. flueb bamit bat es flute SBege. Unb felbfl 
wenn biefe ©ebingung in ©etreff ber NitfgabequeQe eine« SBeltpapiergelbö 
erfüllt wäre, jene auberen ©ebinaungen ber nidjt roiflfnrlicbeu uub ber 
bem SBebarf genau entfpreebenben 93ermebrung wären poflenbö unerfüllbar 
bei einem SBeltpapiergelbe. 

©ei ber {Betonung ber unbedingten SRotbroenbigfeit, jur 9lufrcdjt^at# 
tung be« $apiergelbroertf)8 bie fefie Ueber^eugung 511 perbreiten, bafj bie 
roiflfürlic^e ober unnötige ©ermefjrung be« <|3apiergelb$ unmög(id) fei, 
möge inbeffen ein leidet entfiebenbeö OKi§oerfräubni§ abgetviefen rcerben. 
<£« baubelt fid) r;ier nid)t um bie Erneuerung ber alten, nur befebränft 
richtigen ße&re, ba§ jebe toiüfürlidje 23erme&rung M <Papiergettä ben 
SBertfo be$ leiteten, etrra gar, tote man oft irrig gemeint bat, genau im 
93erbä(tni§ ber numerifefcen JBermebrung berabbrüefe. Stiebt bie (Sturcirfung 
biefe« fo ju fagen pbtyitfalifc&en, fonbern ber tfinflu& be« pfpcbologifdjen 
ÜJtotio«, roonact) bie 2RÖg liebfeit roiflfürliefcer ©ennebTung fd)on bie 
©Übung jener fefien Ueberjeugung oon ber ßauffraft be« ©elbe« binbert, 
ifr biet ba« @r.tfc&eibenbe. 

ßben befjroegen bewarf bie ©olfe» unb Sffieltroirtbfefcaft eine« ©elbe«, 
beffen möglicbfi gleiebtnd§iger innerer SBertb nidjt nur burd> ba« ©efefc 
pon Angebot unb JRadjfrage, ba« aueb für ben 2Bertf> be« <ßapiergelbö 
gilt, fonbern bureb ba« ©efefc ber $robuction«fcfien , tr-elcbe« fieb burd? 
jene« erflere ©efefc $ur ©cltung bringt, beflimmt wirb, eine« ©elbe«, ba« 
au et) SBaare, ba« nidjt „umfonfi", fonbern nur roie jebeö anbere loirtb* 
fcfcaftliebe ©ut burd) Arbeit permetjrt werben fann unb feinen 2Bert& auf 
ba« aftajj biefet Arbeit grünbet. 

£e«balb ifr oon bleibenber Rapier to a t> r it ng abgeben unb 
bamit bann bie ftotbroenbigfeit ber balbigcn föueffebr $ur SWetallwäbruug 
pon Beuern au« einem auberen ©eficbt«punfle beroiefen. SDenn eine (Sadje 
be« notfcroenbigen 28ed;fel« foüte bie ättajjrung nimmer fein. 
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IV. 

tyapiet$elb unb Gtebittoivftfäaft. 

!ßapiergefb bat man eine Mnfeibe bei bem Sföetaüfonc« be« 
Sanbeö, eine an! bie Umlantömittcl gelegte Slnleibe genannt. vertreibt 
ba$ 3Retadge!ft anö rem JJerfebr. 91ber iji bie« nidjt aueb l>cr auoge* 
fprodjene unb erreichte ßweef jeueö SpftemtS oon ©eibinrrogaten ober 
ßrefcitiimldiifomittcln, roelebcfl man al« @rcbitivirtbf(ba't bc^ciebnet bat? 
gfibrt nid't biefe Gretitirirtblduift *u einem ätjntidcii 3uflanbe M ©elb» 
»efeitfl wie He <ßüpiergclban$gabe ? *)iQerbing* tfl eine äußere Slebulidj* 
feit in ben ßrfebeinungen oorpanben. <Papiergelb mit (Srcbihoirtbfcbaft 
etfffeen einen großen £beil bcö ÜJMallgclbä eine* ganbeö. Stbcr biefl ge)d)iebt 
bureb t>a$ £>apicrgelb tbeilä in andrer, tbcitfl in weiter gebenber Süeife 
al3 bind) jene eigeutbümlicbc dlcityt oon Vorgängen, irclcfpe man al3 ben 
Jßrcccß ter 2Ju'Uflgelboerbräiiaung mitteljr ber ©elbfurrogate tejeidjnen faun. 
SDcr Uutericbteb iji für l)ic »JJapicrgclbfrage oon cntfcbeibcnbcr Öebcutung. *) 

Stiflfcbioeigenb fyaben wir f 41011 im ©orbergebeuben Da« SBort $a* 
piergelb tu feinem loifjer.febaftlicben Sinne genommen, in welkem e$ 
ooif^ioirtbfcbaft(i(b unb jiuifti)cb eine fclbflanbigc ©clbart neben beut 2Re« 
taQgelD bereutet, £cun ju ber ibm mit ben ©clbfurrogaten gemeinfameu 
gunetion fceö Umlaufs ober Xanfcbmittelä fugt eö bie beibeu anberen bein 
©elbbegriff ircfeiitlicfccn gnnetionen ber 2B%mig ober bc« gefefclicben 
3abtnngÄtnittelö unb bcö »ßreiömaße« glcicb bem OKetaDgelbc bin$u. 
3m 33egrijj bed ^apiergelbö liegen bic $ivei Momente ber iliictutdö^atfctt 
gegen cm auoercö ©elb nnb be$ 3ioang5enr|eö oereinigt, \o baß erfi 
ba& 3u|"aunHciitrcffcu beiber Momente ein ^apicrcitculatiouflmittcl &um 
^apicrgclfc maebt. 3 iraiu J* cur $ ift m,r tcv 9?ame, ivclcben bie SSäbrunga* 
eigenfebaft beim ^apiergetbc jübrt. £*anfuotcn, i»eld;c $. notb loirfli^e 

•) Sgl. namentlich in Betreff biete <ai>fönitte3 bie 5<efvred?ung ber ©elbcontnwrfen 
in tcofe'd ©<|d)id>te ber greife, ftullartOHd ttnm. 8.8 genannte €d)rift unb 
3. ct. 9KUI6 ©runbfäfce ber politifdjen Cefonomie (2. '.Huögabe, beutfdj »on eptbeir, 
Hamburg 1664) $ud? 3, <£ap. 11—13, 20, 24. Gingebcnbere öntaudlung meiner 2ln» 
fixten in ben genannten „Beiträgen* unb lefonOerd in ber ©e!b« unb (irebittbeütie ber 
^eelfdjen 9lete, ©. 62—76 über bie akrmedjälung t>on ^apiergelb unb öanfnofen. tyxib 
fun^ ber (Lurrencötyeorie £. 92 ff., $recejj ber ©elbuerbrängung burd) bie (ßelbfurrogate 
£.111 — 127; ferner in meinem Slrtifel $papiergelb in '•Öluntfdjli'ö £taat*irörterbu<bVU.,646ff., 
anb in ben Grebin unb Öanfartifeln in Oten&l'dj, 4>anbn)örterbudj ber SBolfimirtb.fdjafteleb.w 
(^(iPiij 1866). B'» 1 D ^ ,tÄ liebergangene »ermetfe idp auf biefe Arbeiten. 

4 
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9?aufnofen flub, offo ict>crjcit auf ©erlangen oon ber Sauf gegen ©eft> 
— ÜRetaflgelo clor wie $. 9?« btc n ort a nt c r i f a 1 1 1 f d> c n 9(\i:io'.ulbauf»orcn 
g?geu 3taatopApicrgelb — efoflctöft werben, fmb fcfbjt bann iüd?t <pa»ier* 
gelb, wenn fic für alle flabluiigen außerhalb tcr 3aiif flvitt ber SRftnje 
3wangfleurt befifceu. €eld)c 93anfupten ftno J. 53. bie ftpteu tot $auf 
POH (Suglaub, welebe al5 legal tender für aOc auf eugltföc* 65elb, 
b. b. GJolbwabruug, lautcuben 3abluugen ooflgiilrig angenommen werben 
muffen. £er (Empfänger fami bei tcr ©auf fofort ©olb Dagegen ein* 
irci-l)fc(n. ?lud) bie Üiotett ber ö flcr r c t «is t fd> c it 92atioua(banf feilten vom 
3abrc 18G7 aO, wp fie nad) ber a bemalt fowd) einen SlvtCij biufäQij 
Beworbenen ?pieuerf(ben 23aufacte wicter einlöflbar gewefen wären, einen 
felcbcn 3»oang{eur« filbren. ?lnri) b:e|cm 3wang£cur$ etnlöSbarer SJanN 
npten fleben einige Un^ufomuilidjfeiteii an, weifte inteficu mit beu vevbäng* 
nißoeüeu golden tc^ SwaugScuifeö von «papicrgelb uid;t verglichen wer* 
hu tonnen. 

SDaä <papiergelc> ifl urfprünglid) meijienö ein wirflidjcä ©eltfurregat 
geweien, 23. etuloM\ueö €taatjpapiergc(b, wie bafl frühere uub Jcfciflc 
tuijifcfye ^papicrgelb, bic 9lffignatc uub baö (Srcbitbillet, ober wie tcr alte 
cileneid)i|'d)c ©aucojcttcl, re)fcu ©cfcbicbtc $u ber ber niijtfdjen Slfftgnate 
felbft in Webcnpunftcn otelfad) einen auffallenden *parallcli$mnfi ^ci^t *) 
Ober cö war ba$ papicrgelb früher eine wirfliebe iöanfnotc, wie j. 23. tic 
fWötif4)C ©anfuoie oeu 1797- 1819, bie oflcrrcid;i|d)C fett 1848. £uvd) 
ben gottfafl ber C&iulöMsufcif, $11 welcher in ber «Regel eine ginan$fnftd 
nötigte, gunial wenn bicfclbc mit einer ©crincbuiug bcö Rapier« wie gc* 
wöbnlicty oerbunben war, uub burd) bie 23crlcibuug bcö 3 u, ang$cuifc« 
würbe ba$ bisherige !papiereirculatiou$mitiel cigcntlictcS pavicrgelb. 
f>attc jeueä bieber fd'cn Swangflcurö bei feiner ßiulo'tfbaifcit bcfcjjcn, wie 
bic ruffifc^eu Grebitbißcie aud) leben Per tem rrieutalifeten ßriege, fo war 
ber llcbcrgang 511111 «Papicrgelb nur um fo leidster uub rerlccfenber. 
Giner ber ©uiube, weiße gegen ben 3u'aug$curd and) bei ciuleobarcm (uuct> 
ßent(id)em) ^opier^elb fpieebcn. 2tuö fiaatö» uub cirilredtlicbeu Oiilcfjltbtcn 
muß beim Ucber^uiij $um ^apicx^cll) eine «Promulgation ,in gorm eine« 
©efc^e?, ßatt bloßer 23erorbi!UUflcn ber ^ctwaltungebebörben ober gar 

•) QNan i?ßt. 5. 8. cen Ccrtauf tcr Cinge in 9tu&lar,o »on 1768 In« nc^ t»cn fron» 
jififdjen Äricgcn nac^ ©olfcmannö trefflicher SDarftflluna, 6. 12 ff., mit fem ©erlauf in 
Ceüerrcidj von 1701 an in meinen Srtifrfn über Die ©cfdjic^te un& Ärilif tcr öaneojcttcl- 
TpeÜDU in Per iütimjer iJcitf^rift 1661 (©. 17) uub 1803 ('ö. 19). 
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jhü bloß t(jat!äd)li#en 9UMrctfcuö ber ^Jerfpuen, trelebc bie CnnfSfunfl iforcr 
2$:0ete peT(>iuo,en, unf»cbin.]t opferten werben. i(l brep ba« SIHm» 

tffre, waö bei fr tief cu-iitueibcnbcn SWa&regehi, wie bie Suflpcnfipu ber 
ßinliMmui unb bie lUibäiKjiiKfl befl 3wana/ciiTfeJ, $ublieum rem 
Statte beanfprudjen fanu. (£3 be^eiobuet einen bemerfenSweubeu gert» 
[djritt be3 OTeiPtäbewuijtfciKf in Dcfrerreid', wenn bie bauee$ettet in 
bei: neunter ^abren br3 porifle« 3abrl>unbert$ eia,er,tfid) nur lfcat» 
tbatfädjlid; untiulfolw würben unb ben 3 tral, ^^ fUtfl erbielten, träbrenb 
bie neueren JUanfnpten nub ba3 feit 1848 mebrfad> baneben an^e^ebene 
Gtaarftpapiergetb in ©eniaßbeit auJbrücflid'er ®efc|je $apiera.elb irnrben. 
£su MnBlanb iil bie (SiuIöMsufcit ber (SiebitbiOetfl ivic trüber biejeuujc 
bor 5ljfi.p!aten mir tbatfaeblifb tiugefteUt »reiben.*) Selteuer finb bie 
Balle, in ivelcben fafr Pen Pcrn&erein uneinloMwefl 3 wal h^ cll ^Pdptcr|M 
flu^egeben irevben iß. (Sin neueres QJeiipicl bietet baö flea,cuwdrtia,e 
$apiera,elP ber bereinigten Staaten ven ÜlcrPauierifa. 

SDafl eifl nneinlö^bar flewprbene wie ba$ Pen Slniaua, an uneinig 
bare ^apiergelP fnbrt rea,clma9i»3 ben Hainen befl SlJfrtafla.elbtf, auf beffen 
?tufl$au!nna, ed früber lautete uub beffen tRepräientant im berfebr e6 jcjjt 
fein 1>H. Xicfci 9? ante ijt ber ?iennwertb be$ ^apieradbfl unb auf 
biefen <Bcü\) begebt fui> in ber Dickel Kr 3^^»a^ llir ^- liefet Wfirn* 
wertLswan^fMrt ift and) für ba$ geQenipSfltgf ^apieujelb ffliiglanM, 
Dcirerrcifbä unb ber bereinigen Staaten ber fle|e^lin;e. STappn per» 
fitieben, aber prineipieü ajeiep würbe ein gttttUgtcur* [ein, nad) welchem 
ein 55apierflelb in einem aubereu gefejjltej) f eft beftimmten 2Bertbrerbältui& 
511 einem aubereu (iklbe, 5. b. ein Pepafpirteft, P. \). tu feinem Stenn» 
weitp a/Kfcüd) &crabaefe|jtcÄ ^apicr^ctb gut 9Rön$f pber aurb 511 einem 
neuen, fclbtf wieber iineiulöM\ueii *J}apiera,elD mit 9?ennwertb>waua,fleur$ 
nngeupttimen werben muß. 3*ei]ptelc föuuten fein ba3 &ctbaüni§ befl 
©anecrubel 511m Silberrubel (= 7 : 2), bec alten öfferreirbifepen 2?ance* 
gcttcl ^uni Siener^Bäbrun^^^apier^c'b (5 : 1) unb biefefi lejjteren »riebet 
jut GpuKution$mßu$e (5 : 2), ber neuen pfierreifpiidjen ftpteu pflerreiebt» 
frber aSäbruna 511 ben älteren Sflpten ßpupentipuflniün^e, beibe* eiflentlitM 
jpapier»ielb (105:100). ^ieibei uuig freilid^ torau^^cfejjt werben, ba0 
ein folebeö fejleö SöertbPcrbaltnitj niebt burd) bie OJehgeii(?eit, bad eine 
^apierijelb beliebig c\cqcii baö anberc bei einer Gmifjionöcaffe Perrrcdjfeln 



•) ©olbmann a. a. O. 6.73. 
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$u fönuen, aufrecht erhalten tritt), wie in tiefen SBeifpielen, benn bann 
wäre ta« eine eben cinlööbat nicht in üJiüme, aber in anterem Rapier« 
aelb unb e« gälten anbre föegeln. ©in folcbe« $apiergelb mit ^cnmrettb* 
ober 8efiwcrtb*wang«cur« ifl e«, mit »eifern nur e« ^ier ju t&un ^jaben. 
£icfc« bat jene pcrbcrblictcn SBirfungcn, berentwegen feine 9?cfeitigunö 
uotbwcnbig itf. greilich fann aud> ein folebe« ^apicrgelb allein mit 
Grfolg ju ben ginatijj»e(fen, welche feine $u«gabe »etanlaffeu, benufct 
werben. 

@ine anbere gorm be« 3 wfl "0* cur l e */ wonach tiefer nicht füt ben 
Nennwerte), fonbern für ben @ur«wertb bc« ^apiergclb« gilt, fo ba§ lefc» 
tcre* nur nacb tiefem @ur«wertb fiatt ÜRetaUgclb« in 3 a ^ un d angenommen 
werben muß, bat wefentlieb anbere golgen, al« jene £auptform be« JRcun* 
wcrtb}Wang«cur|c«. 33ei bem (£nr«wcrtb$wang«cur« bleibt im gafle con» 
fcquenter SDurehfüfcrung ba« ÜRctaügelb allein eigentliche SBähnuig uub 
$rei&ma§, c« fann bcfcbalb auch fernerhin neben bem $apiergclbe im 
äJerfebr fia) halten. £ie (glimmen Sirfungen, welche beim «Kennwert*;' 
$wang«cur« grabe au« bem Scbwaufeu uub ber Gntrrertbuug ber 2Bäh» 
rung ^cruorßcben, fallen bei biefem ßur«werthjwang«cur« fort. 2)te 
SSerthfch Hänflingen nnb zufälligen ©erlufle unb ©ewinnfte befchrdnfen 
fleh bei bem leiteten 3wang«cur« «uf ten ^apiergclbbejtfc fclbfl, bei bem 
erflereu bagegeu verbreiten fle ftet) über alle« Gigentbum, beffeu SBcrtb 
an rem fehroaufeubeu 2Berthma& gemeffen uub beffen 3 ll Mt tnreh ba« 
fehmanfeube Dbjcct ber ©elbperträge, eben tiefe« <ßapicrgelb mit ftenn» 
wertb$waugöcur«, gebilbet wirb Sic&e fich ter ftttau^iene 3wccf ber $a* 
picrgclbanögabe mit einem ^apicrgclb mit 6ur«wcrthjwang«cur« erreichen, 
fo mußte man biefc« ^apiergelb unbebingt bem anbeten porjichen. flber 
biefe 53ebiugung fann ft* nur in fehr befchrduftem 9Jcafje erfüllen. £cr 
u. 91. einmal in Dcfierrcid) oon (£. ©tracbe gemachte tüorfcljlag, ten 
lange bcfiebentcn 9£cunwcrtb$wang«cur« burch ten <£uröwertbjwang«cu:ö $u 
erfefcen,*) bat eine gewaltfame SDurchfchneibung uub 3 cr ftöruug ber wirth* 
(d)aftlichcn Herbältnifle unb in«bcfonbere ber $rei«gcfraltungen jur golge, 
welche fich unter ber #errfcbaft be« 9tennwcrtb$wang«curfcfl bitteren. £cbon 
au« bieicm ©ruube uufiattbaft, trägt biefer S3orfchlag ber poruig«wcife 

*) (S. 6traa)e, Salufa tn Cefrerreiä) unb Corfd)läße für t-en Uebcrgang ju einer 
feiten Säbrung, SSien 1861. Sgl. meinen flrttfet über fcte öjhrreictyföen ©ancojettd, 1., 
iübinger ^citfdjrift 1861, S. 606 ff ©ie iöebeutung De* 3»ang«curfe« für Den ginanj. 
jweef ebcnbafelbil S. 612. 
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praftifc&en Seite be« «Papiergelb«, feinet ©eeignelbeit. finanziellen 3we<feu be« 
Sfaat« $u bienen, ebenfo wenig {Reinting al« bie Don Anfang an etfot* 
genbe (Einführung be« Gur«mertbjwaug«eurfe«. Denn an« unfdjwer ab* 
uileitenbeu ©rünben tnu§ ber $rcce§ ber ßntwcrtbung eine« mit bicfem 
3rt»ang«curö terfc^enen ^apiergelbfl gegen SWetaflgelb unb ber nnt in 
tiefem gafle mit bem <Sntmertbnng«fortfd?ritt ibentifdje ^ßrocefi ber ffiertb» 
«enniuberung be« fßapiergelb« flehen SBaaren ober ber Wbnabme feiner 
ffauffraft ungleich febnefler fieb oofljieben alo bie tbterfeitö unter einanber 
tnantbfac} oerfd?iebenen entfprecfcenben Vorgänge bei bem mit bem Stenn» 
wertb$roang«cnr« oerfebenen $apiergefbe. Tit finanzielle Uubrauebbarfeit 
eine« ^apiergetb« ber erfieren 9ttt ersieht fieb barau« ftar. ftoeb weit 
mebr würbe ber neuerbiug« j. 8. oon $rince*@miib, D. «Widjaeli« 
gemaefcte, aueb fpeciefl für 9?u&(anb wieberbolte ©otfebtag, einfad? ben be* 
ftetjenben Sftennwertb^wangöcut« be« ^opiergclb« aufjubeben, bei feiner 
£urebfübrung flörenb etuwirfen. Qx bat bie wittbfrtaftlitben ^ebenfen 
gegen 6traebe*« unb bie finanjiefleu Siebenten gegen ben Our«» 
»ertb$wang«cur« in erböbetem ÜJ?a§e gegen fieb unb fcü bier nur enräbut 
rcerbeu, weil er im ^rineip auf bemfelben ©ebanfen wie ter GurSwertb» 
jirang«cuT« beruht unb factifrb *u abnlidjen 3ufiänbe n wiebiefer fübren würbe. 
£ieö febeinen bie Vertreter jene* S3crf4j(a*j« fetbfr anzunehmen. *) 3?cmerfen«- 
wertb ifl e« übrigen«, oafj ben alten rnffiföen Slfflgnaten im 3^bre 1812 
ein <£ur«mertb$roang«cur« für aOe auf 6ilberrubel ober SWfin$e lauten*« 
3ablungen beigelegt worben ifl.**) $er babureb begrünbete Unterfd)ieb ber ba» 
maligen gegen bie jefcige ^apiergelbperiobc war inbeffen weniger bebeutenb,al« 
man batte erwarten fönnen. Denn bnreb bie 93orfcbrift ben 33aueorube1 al« 
$rei«ma§ $u gebraueben, alfo alle greife unb Gurfe in ibm ;u notiren 
unb au*fd>lie|jlieb ibn zum Objeet ber ©ertrage jwifdjen ber ffrone unb 

*) Sgl. $rince«@mitb über ^apiergelb, öierteljabröf^rift für 8clftu<irtbf$afr 
1864, ©b. VII., 6. 126, ©. 2Jlt<$aeli« in bem ©rief an t>. Xbörner, ebenbafelbir 
1664. 25b V., 6. 234 ff. Stuf bem &iMfiiiviribf<$aftlt$en GongreB in $annct»cr war in 
ber ^pauicTgeibfrage eine SRefolutfon »orgefölagen, wona($ bie Slufbebuna, be« 3n>an t ^curfcd 
entwerteten ^apicradbc unb btr Umlauf bc« Unteren na$ bem Sofltecurfe jur Eülberung 
btr liebe l be« ^aviergetb* unb jur SBieberberfreflung be* ©elbwefenfi al« ber btrecterte 
€4ritt be$eid&net »erben feilte. 3$ &abe gegen biefen SJefölufc bamal« auf fflrunb öfter* 
reia^ifc^er örfa^rungen avponirt. je^t fönnte i* e« au* auf ffirunb ruffif^er (Srfabrunaen. 
Vit iHefolution ging benn in golje meiner, $opf9 u. 91 Cppofition au^ niefct bur4 
6. ben «eriajt 6. 47 ff. 

") ©otbmann a. a. O. 6. 35—39. 
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freu «privaten ju maAen, bürgerte fid> offina blieb au$ He immer au\itc* 
uieiuere $enujjuiu3 be$ 2?aneerubelr3 al$ Söäbrnno, cfcer Dbjcet für ^tü 
tateiMttraete ein« SDamit flcKiin^tc lex Wa\\\\x(x\\})\i\wc($c\\x$ trd) triebet 
jti ber ©eltnna., ivelctye er auö praftifeben ©rünben fajl allgemein in fcct 
ppfitiueu ©eiej^jebiiua, erbeten bat itnt> cpllcnbtf bamaiä in ben Rainen 
1812 n. ff. in Ütunfanb erlangen mußte, . um *papicr*;c^ jum brauet;» 
baren ÜJiittel für ten 3 ux °tf» nämlich für bie 93tfli cituiiß ber giuan$be* 
bürfniffe ber Regierung ;u maefceu. 

3m fhenani ©egenf.ijj bind) ben begrifflichen Unterfcfyiet) mit Htrd) 
i&re tbaifäcbliebeu gunetienen im ©elbr-erfcbr fteben jum eigentlichen 
Hapieradbc nun bie f. a,. ©elbi'nura^tc ober Giebitnmlauümittet. *) 
eainmrlieb reebtliebc (Sd'ulbiufnnben, iveldjc unter tKr|d)iebencn Pannen 
auf bie ?lnfljabluna, einer beftiinmteu Summe ,,©olb", alfo $. 25. aud) 
$P>ipicra,elb, lauten — uorramertf»inh\t ; e 2?anfupten, \veld)e mit Staate* 
papiergelb eiuniliMcn ft n t> — pber Kd», g!cid?|am eine im 3?prau$ au$a,e* 
fleflre Cuitfuna., für einen benannten ©ctbbetr»ia, in 3>ii)i>»na, angenemmeu 
trerbeu. 93anfncten # Gbecf£, ajrirbarc ?lmvei)ungcn unb SBetyfef, fällige 
GpuppuJ, einlö$bareö <Paptctßetb u. a. m. ( ftnb SBcifpiefc ber crflen, !ßa* 
piergelb, ircltfccä rbuc ^vanafleurö ju bcftyeu in Stturqa&Ittttfl äuge* 
upmmen wirb, 5? tief* unb (rtempelnuufeu n. f. \\\ fmb tBeifpittc bet 
gleiten germ von ©eltfurrpgaten. ©emciut'am ifl Hefen lejjtcrcn mit 
beut ci^curltc^cn Sßaptcfgclbc bic gübigfeit, baö SRetaflgelb in feinet 

•) ©gl. % SBagner, Skirräge jur gebre ppn ben S?anfen. e. 1 19 ff.. 109 ff, 129 ff, 
»o bie ltntetfuctyungcn Zoetc'i. ftullarton*. ©ilbartö. 9ic»mard)$, Ci>er« 
ftonc'd unb ba« ffatiitifdje Srrociimaterial für picleö Ginjclnc mitgetbeilt wirb; Sbeprie 
Der qkelföcn 9lctc 8. 38. G2 ff., 1 1 1 ff.. Slitifcl »Jtavicrgclb a.a.O. 8.630; 2lrtiM Grcbir in 
fltenfcfcb,« ^nbrc-ürterbud) 8. 200; Ö. £ilbcbranb. 5lrtifet ©elb* unb terebihiM'rtbfdjaft 
fn feinen Sarjrbütern, 1864, 83b I M 8. 1 ff. Sgl. in biefer 3eitfrfjrift audj bie banfen?» 
»ertben Stu^üge aud ber fran$efifd)en unb englifdjen 3citfd)riftlitcratur über ©ele», Grebit» 
unb 9anf»efen. £ ie 'i*anfjrre ir frage junf-ten d l) e v a l i c r , SiS o I o w ö f i u a m. bat neue 
ffieftvttfpunfte cber bemerrenfwertbc ibatfa^en (wber i.1 ber nicnogravbifctjen, nrcö in ber 
^eitfdjriftliteratur, j. im Journal des £conomi«;lcs) nidjt bcrmo/uMbert. Jn ber eng* 
lifdjen Streitlitcratur über bie ^eelfdjc 9l(te, in Sdjäfflc'ö, Waffe'« unb meinen oben 
genannten 8djriften unb Sluffd^en, ferner in ben Arbeiten rpn C »IKie^acliö finD bie 
neuerbing» jur £pracb,e gefpunnenen fünfte, freilieb, ebne fid) foldjer 5?rodjtung ju erfreuen, 
al« .ba«, wa« au* ftranfreid) fpiuraf, fämmtlidj fe^pn bcbjnbclt »erben. iDaö genaue 
etubium ber Economisl-?lrtifei aud bem Japre 1666 über bie neuerte ÄrifiS bcreeljligt 
mieft ju ber öc(>auptung, bay meine früheren Sluöeinanberfe^ungen burc^auö Ocftd* 
tijt Ijaben. 



Digitized by Google 



55 

gunetipn a($ Umlaufs mittel ;u erfc^cu. 3m ©rabc tiefer ga&ia,fcit 
weiten tic einzelnen ?lr!cu ter ©eltfurrpejate pen einander ab, Cctföic« 
teubeilcn, weldje wir an tiefer Stcflc weiter $u pc»»>la,cu uiebt uptbifl 
babeu. ^m tiefen Untermiete »cm ^apicra/lt »crmöijcn tic Ö)cltfurrp- 
gatc taa/a/n ta$ SRetaQfleft — etcr antereneifö taä wirflirbc <papicra,clb 
— nuS ten guuetipucn Der 23 a bruua, n nt> tetf ^rciömapcf) uiebt jn 
pertränaen. Sic bc^ietjen ftd) piclmcbr au6trüef(i$ auf tafl ©clb in 
tiefen reiten Functionen tcffelbcu ;urücf. 3b* SScitb migt fid? naej) ccui 
SScrtb tcö ©eltfö, auf Neffen ?lu^^al>liiii^ u. f. w. fte lauten« 

©ei tem $cra,tci$ ter gclacu, weiße tic !ßaiMcra,cltcuii|fioa einer* 
unt tic SlnMultunfl tcö ©cltfurrpaatfviicuiö antcrcifeitf3 für tic ÜNctdH* 
circulaticn tyabcn, werten nid? r feiten in ter 2Siffeufd?aft, a,cfcbwcia,c im 
ejrpBen publicum blr-fe tic ajcid>arti;]cn 23iifuna,cn bearbtet, tic nnoifcid?* 
artige" übeifcben. 2\uauö ftnt tic crbcblidjjicn 3rrtbümcr eutflantcn, 
we!*e naß beiten leiten bin gcföatct baben. £ic SftodMbcilc teö $a* 
ptcrgcttJ bat man auf tic ©cltfurroaatc, tic 93or;üijc ter festeren auf 
taö $?apicra,clt übertragen, 2^er erficre llnifrant fübrte $ur fcpciubarcn 
dfrfttfcrttauna, ter nbcrmäBta/u ftaatlicbcn Giumiidniua, in tic Gutwicflunej 
tc3 Grccit* uut 5*aufr»cfcnö. SKeuopol* nut Grnccfiitfuftfvfirni, tie 

präpcnti&cn SRaBrcticIn, tic beflantigc ur.t tedj wenia, frud'tcntc 9te»3uti* 
ruiig uut (Sontrole ter ^raatäbcljörtcn fint tarauft auf tiefem wichtigen 
wiri^cbafltiebcn ©ebietc, befcutcrS im 3ette(banfwcfeu, mit bcippracaauflcn. 
£er zweite Umffanb bat nod> fcblimmerc gola.cn ßcfcatt, weil er gu tem 
Eefhebcu füfrrtc, tie un^weifclbaften StatyetU einer tbcilwcifcn Grfcfcung 
tefl SWetaflfleltö altf laufdmüttcl tuvd; tie ^apicrflcltauflaabc ju errieten, 
tretureb tiefe 93ortbcilc mit all ten uupermei Hieben ^ae^tbeilcu tc$ $a* 
Vier»3eltwäbnuiejöwcfcuö perfekt uut giiajcitf) tic reine ?luöbiltuna, tc3 
©eltfurroa,atfvficmS gebennnt, wenn niett gewintert wurten. 

£ic Gifcjjunc, teö ÜKcrafla/lPe) alf) Umlaufmittel türfen roit 
ppllfiwirtbfd?aftlid) alö ©ewinn für ein £ant bcjcicbncn, fofern fie nidjt 
fllcidseitifl Söcfcitifjung eter and) nur jur crufllißcn ©efä^rtung ter 
SKciafl Währung fü>t. £aö «papicrartt, wclcbcä felbfl SBäbruutj ift 
mit beim ^eunwertb» pter geflivcrtljjipanfttfcut« junädjfi in ter 2lrt ter 
£pppclwäbru"ü alö zweite 2Öabruiu3 neben tic bcjlebentc ©olt* oter 6il» 
berwdbruua, tritt, pertreibt naeb ter befaunten ^pppelwabruiiejereejet ßc* 
wpbulid) balt tie SMetaltoatuta. Daö fßledjterc ©clt pter riebti^ct 
ejefa^t tie f^te^tere SBä^runfl pertreibt tic beffere. 2)a« ^apicrejclt ifl 
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ober Me fcHedrtere ©abruno,, fobaft fein Gur«wertb (jc^en 9RetalIa,eft 
unter feinen Jflennwertb fo Dt, wa« erfabruua,«iiiäiiia, uiemafi« $umal unter 
ten Uniflauten, unter weiften ^apiera/lt au«a,ea,eben unt faft immer rafdi 
©ermebrt *n werten pflegt, lange ausbleibt. £ie ©runte für tiefe talttge 
flUeinbcrrfdiatt ter fcblcrtteren ©abrung im 3>ppelwäbrung*iufiem laffeu 
ficb aud) leid)t a priori entwitfcln. Gben tefjbalb wirt ter 9?uj5cn ter 
Grfefoung te« SWetaügelb« olö Umlaufmittel turd) ten (Scbaten, welchen 
tie ßTfefcunß tiefe« ©elt« al« SSabrung uuatt«weid)lid) mit fid> bringt, 
aufgewogen. STer Senaten wirt meißen« gröfier fein als ter Sttifceu, 
wenn and) tarnbtr feine gaii$ (genaue Ücecbnung angefleÜt werten faun. 
£a ftd) ober nad)wei«lid) jener fftnjjen aud) tureb tie Gutwicflnng te« 
©eltfurrpgatfpfremö in äbuliebem ©rate irie turd) tie anögetebuiefie, 
bi« anf tie fleinften Sloppint« berabgebente «Papiergeltau«gabe erzielen 
la&t, fo rennen tie Üflertbeibiger te« ^apiergelfc« ftd) an* auf tie an fid) 
nii|jlid)en SBirfmigen te« lederen uid>t mebr berufen. £ie« ift um fo 
weniger fiattbaft, ireil ter ^vreeg ter ©eltoerträugung turd) tie ©elN 
furrpgate ftd} nur unter tem ßinfluffe einer Weibe ernM'iufd)ter ©irlb» 
fcbaftJOprgange opll^ieben faun . ff ab teuft von tem Sßrpce9 ter ©elt» 
»ertraitguug turd) taö '.fapiergelb 511m Z\)tii grate taö ©egeutbeil gefaxt 
werten 11111$. 

25a« ÜJtetaflgelt al« Umlaufmittel im S?erfebr erfreu, bei&t uiditä 
Untere«, al« unter geftbaltnug tiefe* ©e te« al« ©äbrung, Dbject ter 
©eltvertrage unt $rei*ma§ tie unmittelbare fiuperlifte ^eunfeung tiefe« 
feftfpieligen SRetafl« bei ter 33c«>crf(leUi^iin43 ter Umfaß« turd) üiufüb« 
ruug autrer billiger Umlaufmittel, wie tie oben genannten ©eltfunogate 
unt tie ©iro», Umfebreibuugd* unt 9lupgleid,ning«eintid'tungen ter £f» 
ppfttett» unt ßbftfbaufen, Gleattug»#pufe« 11. f. w. — nid» t ter eigent« 
ticken ©irpbanfeu — entbebrtid) mad'en. 5111 e *4hef beredjnungeu, Um» 
fafcie, 3 a blungeu belieben ftd) auf QJietaflwabrung, nur wenige ter (enteren 
werten wirflid) turd) ÜHetallgelt, t. b. turd) forpevli&e £mgabe unt 
Ömvfangitiibme tiefe« ©elte«, fputeru nad) frei williger Uebereinfunft 
ter $etbeiligten turd) jene ©elMuupgate, mitbin turd) Heripreeben auf 
©elt aut^ealidjen. SBa« beim ^piergelrc S*** 1 ^ tbut frier ter 
Gr et it. ©ort Dilti! &i« f«n« 3^« nad) feinem SBunfd)e ftd) mit 
tem Crfafemittcl te« metallenen ßirculatipiiemttref beirietigt erflaren. 
(5« ifi leidjt begreiflid), ta§ eine fo weit gebente (nfefcung te« 2Netafl* 
gelt«, oftmal« ja eine abfolute 93erbränfluna,, wie wir fte turd) ta« Rapier» 



Digitized by Google 



5 



gefb piclfad) eintreten febcn , faum jemalfl tnrrf) ta« ©eltfurrogatfpftem 
bewirft werben faun. 2*cim festeren ifi ta« SWetaOgelt ou^fc^f ic§ltd> (je» 
fcfclide« 3aNungemitte I , manebe Seute unb man4>e 93erfcbr«freife unb 
5?crfebr«arten werben tiefe« föelt oudj al« Umlautemittel fortwabrenb 
bevorzugen. Da für fleine ©cltbrträge ba« SWetaOgelb »er qjapiergelb, 
Sanfnoten, ßbcctJ, 2Bed)felu, 3ablungen im öanfconto &buli$e 2*or$üge 
pprau« bat, wie für große wieber tiefe Surrogate tor jenem, fo wirb fld> 
im 23erfcfcr bie erforterliebe (Summe ÜJiünje *ur 3?ewerffieflignng tiefer 
ßa blutigen circutireut erhalten. ?Bci ter Silberwäbrung wirb tie Gr« 
fejjung ter IDJuuje wegen te« geringeren fpceiftfdicu Söertb« te« Silber« 
mit ter tatureb eutftebenben UubequemlicMciieu im weiteren Urning er« 
folgen al« bei ter ©olbwäbrung. $ci,n tßapicrgelt wirt and) ter fleine 
öerfebr ntd^t gefragt, ob er «Dietatt oter Rapier at« Jauftfmittel porjiebe. 
Da« »fapiergclb wirt and) in ganj Keinen 6tü<fcn ausgegeben. Unt 
wenn tie« felbfi unterblieben fein Tollte , um an« triftigen ©ruuten tie 
SDtänje in tiefem 3?erfebr $u erbalten, fo wirt botfc balt tie ftotb 
jwingen, aud) ioldje« ^apiergett unt felbfl wobl eigentliche« Scheibe* 
mün^papiergeit etntufubtcn. Denn tie (Jntwertbung te« Sßapicrgelb« 
gegen ÜNetaQgclt maebt e« beim 9?ennwertbjwang«cnr« tc« erfieren — 
nad) tem H*rincip ter Doppctiväbrung — unmöglid), ta§ ftcb tie SDtünje 
in dirculariiMi erbalt, wenn gefefelid) trofc te« niebrigeren <Jur«wertb« te« 
$apiergclt« mit (euerem tiefelbeu 3^lungcn wie mit tem wertbPoÜeren 
SWetaQgelt geleijlct werten Wunen. 

(rclbfi in galten, in wetrten an f!d) ter ©ebraud? pon ©ilbfurrogaten 
bequemer at« terjenige pon SWun^e ifl, erbalt ftd) in ter ßretitwirtb» 
fwaft lefctere mitunter a(« Umlautemittel, fei c«, ta§ Jöoturtbeile oter ge» 
fcjjlicbe 25efd)Tänfnngen, \. Stempelpfticbtigfcit mandw ©elbfurrogate 
n. a. tgl. m., tie Gr fejjung te« SDieiailgelt« biutern. Da« ^rineip te« 
©cltfiirrogatfpfrom« oter ter (5retitwirtbfd>aft, tenn ta« flut in tiefer 
$c$icr)uug irentifdje begriffe, ifi eben tie greiwiüigfeit ter Gntroicflung, 
nid)t ter 3n»an«|* 93or aüen Dingen aber ifi tie nnbetingte 93oran«fefcung 
für eine folc^c freiwillige 9lu«biltung te« ©elbfurrogatgebraud)« tie aUge- 
mein oerbreitete, fefie Ueberjeugung, ta§ tie (Emittenten tiefer ©eltfutro* 
gate, alfc tie auf festeren recbtlidj perpfliAteten 8d)ulbner im Staube 
fiut, wenn e« gefortert wirt, tie 3<>blung in UKetaQwäbrung \u 
leijlen. 911« 23afl« tiefer Ucberjeugung, gtei$fam al« materielle« €ubßrat, 
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tafl für bie öctbeilujren ;um pfoßoIoajfdjCH ütfotiü tiefer Ueper$cugunfl 
wirb, iji ein flemiffer ÜRetafla,clbporratb im 33cftjj jener Emittenten nptb* 
voeubig, beffen ©röfic nainentlid) aud> uad> ber ÜJicaJidjfeit, ibu leidster der 
febivercr }tt ergangen, unb ua# bem jeweiligen ivedfelnben Staute jener 
Ucbcrgeugung ppu ber 3äbl»»^ f äbigfeit ber Emittenten ivcdjfclu mu&. 

9luf biefe SBeife wirb fid) in ber GrebihvirtbfeL'aft eine ßCfttjfc Summe 
3Rctaflgelb tbcilö alö* Umlaufmittel im 23crfebr, tbeilö alö feflliegcnber 
ßinlpfuug$fonbfl für feie alfl Umlaufmittel bienenben ©eltfuuogate erhalten. 
3n einer fo fein unb fünfrlid?, ja übcrfünillid) autfgcbilbeteu Grebitirirtl)* 
fdjaft, wie berjenigen ©rofibriranuienö, ifi biefe 07? c ta n c\c 1 1 f u in m c jebenfafffl 
im ©erbältnt'B $u beu gewaltigen Umfäfcen in rer biitildjen 23olfiMPtrt(>* 
febaft Heiner, rcic tu beu meifleu anderen Sänbein, pbgleid) bic bcftebnitc 
©olbroäbrnng unb baä für Guglanb — ntdjt für Scbcttlaiil) unb Urlaub 
— gelteubc ©erbot »on hänfneren unter 5 $!'b. St. bie (Srfcjjung tcr 
Winne im Äleiuperfebr uid)t fo notbrreubig unb ntett fo ivcit^cbcub m^fief) 
matten, wie piclfad) in anberen Säubern. £ie|*e Hfyatfacbe ber vcrbaltnifj« 
niäOtti geringeren SWetaÜgclbmengc in ©rofebiitanuicn, nainentlid) j. i*. im 
9?ergleid) mit granfreid), iveld;ea ncuerbtngö factifdi unb feit bciu neuen 
9JcTm>pertrag mit 3*alicn, Selgieu unb ber Sd)irei$ in gciviffcm Umfange ciucO 
red)tlicb ebenfalls ©elbioäbrung befi&t, mö&te teftficbeu, wenn aud) iinme* 
rifd5c S&äfcuugcu ber «Wenge fdnperlid) fo genau fein fönnen, bafj fie aud) 
nur gebler bid 511 50 ^recent mit Sidjer&eit auöitf)lü&eu. SDtc bvittfd)c 
(Srebttroirtljfe&aft ermöglicht tu gplge ter eigcutbütntid)eu uipnpvpliftifcbeii 
unb ccntraliiiifeben Stellung, idcIcuc bie ©auf Pen Guglanb burd) ©c(c{} 
unb gefebid) Hiebe (Snhvicflung bort erlangt bat, nod) eine flau; bcfpnberc, 
ibr fpecifiid) augebörenbe (nfpavung au SKetattgelb. 2)er gcfejiete Grebit 
jener fiarfeu Gcutralbanf gemattet uamlid) fclbfl tu 3 c > If n c i ,Kr flrpüeu 
Grebitcifcbüfterung tu ber britifd)cn ^Ifänürtbfcpafr, nameutlid) in bem 
^eitpunfte ber ÄriftS, roeuu ber Um|d)ivung ber SBecfyfelcurfc Überall* 
gelb nid't mebr iuö Sluölanb treibt unb Ponicbinltd) nur im 3mieni 
ütfißerebit beliebt, bie SliuMüflung ber burd) biefen TOcrebir entfranbeuen 
Sücfe im ©elblurrogahreien burd) Söanfuoten ber eugltfcbeu ©auf fiatt 
bur4) ÜJ?üu$c. #ier tritt alfo fogai in Reiten, wo bic Uebcr$eugung oni 
ber Stebcr&cu be* in beu ©clbfurrogaten gegebenen ßablundöperfpicdjenö 
roanft, ein ©elbfunogat an bie Stelle be$ anberen. ÜJian fanu t>ic^ nicljt 
auf beu 3roaiifl6fur6 ber euglifeben 93aufnoten ^urücfiübren, ba ja Pen ber 
lÖanf felbfl jeber^eit ©olb für bie SRotcu üerlanijt unb fefort roiiflic^ 
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erbaftcn werten fann. £ie ftarfe Sluöbebnung ber wirflieben 9?etencircu* 
lation grate in Jfnfeu bat in ber gleidijeitigen großen 3 u,ul ^ me ** fr 
(ßvivafbepofiten, welcbe eö ber engfifeben ©auf möglicb mad?t, mittelfi te« 
^ c v c fi ten ef d) äf 1 5 bic bureb l>ic ©eid)äft«einfcbranfung anberer ©anfen 
cntficbcnbc Örebitoerwcigeruug tbeifweife gut gu macbeu, ibr bewerfend 
wertbeö «Pcubanr. SDic tcbrrcid^cn Grfc^cinun^cn wabrenb ber euglifeben 
©clbfrift« im (Sommer 18GG (jaben bie früheren SBabrncbmungen betätigt, 
greilicb baben grate aneb fte von Beuern unb noeb beutlieber wie biöber 
gezeigt, ba§ bie Qfletaflgelbbaftd ber cngliieben (Srebitwirtbfcbaft ungemein 
febwacb ifi unb tl?r unüberfebreitbarefl SWinimum Piellciebt febon erreiebt 
bot. ^amit wäre man an bem fünfte angelangt, wo and) bafl ©elN 
furrogaifpfrcm bic SWetaQ wäbrung gcfäbfbet. 9?amentlieb ifl bieämal 
crnfilid) bie grage in ©ngfanb in Grwagnng geigen werben, ob bie frarf 
centralifiifdje Seilten^, weifte ben ©aarfoub« ber 9?an( oou (sngfanb mebt 
unb mebr jum alleinigen größeren ÜKctaflfonbd be« $cpofitcnbaufwcfcn« 
bat werben laffen, uiebt ibre gau$ befonbercu ©efabren baoe unb Pieflciebt 
treb eine Sln^l felbfianbiger üHefaflrcferten mebr (rieberbeit böte. 3m 
Icjjteren galt würbe ein Oebritt in ber ©elbfurrogatentwicflung unb in ber 
buret) tiefe bercirften 3^eta0gelbeife^nng wieber jurnef ju maeben fein : bic 
SWctallrefcipcn ber 3oiut'StecrV2\'poftfeubanfen nnb ber grofecn $rioat* 
lunfer« unb £i«contbäufer, welcbe icjjt bei ber 23auf Pon Gnglanb eon* 
eentrirt fmb unb ton welebeu naeb ben gewöbnli(ben fccpefitcnbanfgrunb' 
fa^en aueb bei ber 3nftcberung fteter <Rüef$ablung auf ©erlangen wieber 
ein Jbeil auögelieben wetbeu fault« würben bann bei ibren Eigentümern 
gang biöppuibel nur für bereu 93erpflid)tuugen liegen, wäbrenb baö jejjige 
Svflem abermals größere öcrpfliebtungen auf benfelben 33ctrag Qtfctaflgelb 
übernebmeu lägt. JetcufaO« \c'u}t aber ©rofebritannien, wie weit uub wie 
erfolgreich and) mittelfi ber Crntwieflung ber Grebitwirtbfebaft ber allein 
*nlä|ftge $\M<t b fr ^aviergeltautfgabe, ebleö QHctall auö ber gnnetion bcö 
bli>fjcu Umlaufmittel« ab;ulöfen, eneirbt werben fann. ©tuge man in 
(Englaub ju Jftotcnappoiut« von 1 <ßib. ®t. wie in Sebottlanb unb 3r* 
lanb ober ba bie* für britifebe Öcrbältniffe fd)on ein etwa« uiebriger 
©ctrag i\t, wcnigfienö \\i ftotcnfrücfcn pou 2 $»b. 6t. b«ab, fo würbe 
bie Grfparung an SWetaOgelb noeb bebentenber unb boeb glcieb$eitig 
faum geui&rlifbcr fein, wenn etwa ein £beil beö bureb folebe 9?oten 
erlebten ©elteö \\\x ©erflarfung ber ;u niebrigen allgemeinen SRctaügclb* 
referpe be« ßanbfl beutet würbe. 9lueb in granfreieb ifl ber ent* 
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5>ie (Sriparuna, an 9KcMÜ(|cIb, weiße ttc a,emeinfame gotft« ber qja« 
ptcr$te^au«jabe unb ber GiitmtifCunij ber (Srebttwirtbfcfraft tfx, a,et)t auf 
jwcifadje Skifc t>or fidj. öntweber wirb üon ber im Öanbe bereit« r?cr» 
fr an fern tu ©elbmenae ein i55etrai3 für au Der e dl 6 Umlauffimittcl^wccfc 
förmlkfr verfri^bar, ober e« bleibt bafljenüje cplf$wirtl)fdjaftlid?e ffieaicapirat 
für foldje anbere Smdt biäponibel, welaV« fonft $ur öefcboffuna, bct 
neu erlorbertid? roerbeubcn ÜHeiige metallener Umlaufmittel in biefen lefc# 
tereu miüelfi flnfauf« batte angelegt werten muffen, ©eit>e betrage reprä* 
fentiren, wie wir fd>on ^efefren fraben, ein mabreö t>olfdwirtbfd>aft(i#c$ 
(Sapttal, ba« erfpatte $robuct t>orau$a,el)enber Arbeit ber S3eoolferung. 

*) ifrerie ber «Peelfdjen Bete e. 126, 164—173, 187—196 ff., 257—263 
303—313. €djon in ber epeculationfyeit oor 1857 unt> in ber Ärifia biefe* Safere* 
ftnb befenbere SBebenfiidjfeitcn trt ^epefUenaefdjaftd ber SBanfen in (Inglanb jura S3orfd)ein 
gefommen (»gl a. a. D. S. 271). Die Erfahrungen bed 3abre* 1866 Ijaben abermall 
in biefem ©ebiete »iel 6djlimme* gezeigt Die Slotbroenbigfeit, einen größeren 2Xetafl» 
»erratb in ber ©auf oon (inglanb ju galten , auf roelcfre übrigen« ber neueibingft mitunter 
fo unoeritänbig gefdjruäbte Xoofe (f. oben 2lnra. 6. 12) fdjon »er 3<»bren bingfwiefen b>t, 
i\t immer anteiliger erfannt werben. ltebri 5 \en« bat a\x<b bie Jlrifitf oon 1866 in betreff 
ber $telf<b> Nete, be3 ©elb>, Grcbit* unb $anfn>cfen* im Slflgemeincn. ber Dtfcentorcgu» 
Urung u. f. n>. nidjt neue ©cficbtfpunfte eröffnet unb faum fetbft neue £l»atfacb<n an ba« 
*id)t gebracht £aö ttrtbeil bei leitcnben »elteroirtfrfdjaftlicben ©lott« Economisl über 
bie $eelfd>e Acte, bie flotbwenbigfeit ibrer eulpenfion, ibr fcfräblidje« ffiirfen in bcrtfrifil. 
über bie (Srfefeung »on anberen ©elbfurrogaten in töbenpunften ber Ärifil burd) SBonfnoten 
(»gl. j. ©. bie 9trtiM über bie Ärije in Jd 1185 »om 12. SWai unb M U91 »cm 
23. 3uni 1866, über bal netbmenbige fRütfgreifen auf bal primäre ßrebitmittel, bie ©anfc 
norm, unb bamit meine obige Sdjrift S. 170), bie $o(emif biefel S3tattl gegen bal lange 
fteftbalten bei beben rtecontofafcel ber $anf nad) bem töütffdjlage, biel Mtlel ftimmt* 
genau mit ben (Sntroicfelungen meiner obigen £efrrift überein, »te benn bie barin entbal» 
tene Qluffaffung unb biejenige bet Economist mefent(id) mit Xeefe'0 unb 9ln» 
^auung barmenirer.. 3<^ roeife barauf gegenüber oen Scbrifitteflern, wie tem Äecen» 
fenten ber Waffe föen ?<$rift, mit ©enugtb,uung bin. 2Bolom«fi in feinen ?lrtifeln 
über bieÄriftö »on 1866 unb bie ^eelfdje ^Ictc in ber Revue det deux mondes (15. fluguft 
unb 1. September 1866) bat nur bie Cocrfron^rGutlocbfcben ?ebren wieber aufgenommen, 
obne fie frier mebr al« in feiner Qucslion de« banque« (Pari«. 1864) ju erbärten unb bie 
©egner ju miberlegcn. Oen M 1184 (5. 3Rai 1866) an braute ber Economist faß jebe 
ffiodje längere 3eit frmburd) über bieÄrifi* ©anracte. ©elbfurregate. Grebitoirtbfdjaft u. f.». 
Srtifel, r.ad) benen gen>i§ nid)t gefagt «erben fann, Xoofe'«, 9Äilt* u. % Slnfdjauung 
fei ein übermunbener Stanbpunft in (Snglanb, »ie ber Opponent Waffe'* fid) nidjt fdjeul 
SU behaupten (a. a. 0. €. 238). 
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SDer erfle gatl ereignet ff rrrtjl öfter bei ber ^apiergelbauSgabe, ber 
jweite bei ber Grebitrcirtfcfcbaft. ©ei tiefer ift ber 93erbraugung«proce§ 
be« ©elbe« alfo weniger baranf gerietet, ba« oorbaubene SWetadgelb gu 
Derminbern unb ba$ alte barin jiecfenbe Kapital wieber perfügbar, a(6 
pieliner>r bie relatip minber probuetioe ©erwenbung eine« neuen Kapital« $ur 
$lnf<pöffung pcu afletallgelb unnötig ju macben. $n ffiirfung auf 
ben polf«wirtbf#aftlieben Kapital bcflanb nnb bie allgemeine «ßrobuetion 
fomrnt ©eibeS auf baffelbe binan«, nur cntjiet)t fld) bie teuere Operation 
ber Nufmerffamfett mef)r. £>ie (gntwicflung ber (Irebitwirtbfcbaft ift felbft 
SBirfung unb Urfa$e eine« größeren ©ebarf« oon Umlaufmitteln, fle 
befriebigt tiefen ©ebarf fofrenlo« unb ermöglicht babureb felbfi wieber 
einen neuen 9iuffcbwung ber ©olftfwirtbfcbaft uub ein abermaliges 2Bad)fen 
beö Umlauf mittelbebarfö. Sie erzeugt infofern biefen ©ebarf felbfi mit 
unb befriebigt it>n fofort, fle fdjafft ben Langel an Umlaufmitteln uub 
bietet bafi ©orreetto bagegen in fleh felbfh (Iben befjpalb, jumal bie 
ßrebitroirtbiebaft meifien« mit fliegt gang fleine ©anfnoteu permeibet, alfo 
SRünje im ßlcinpcrfebr belagt unb einen ©etrag 2RetaÜgelb af Decfungo* 
caffe porrätyig t>dlt, flutet biet Öfter eine 9lict)t$unabnte, ald eine pofitioe 
9lbnabme ber üKetaügelbmcnge ber ©olfäwirtbicbaft fiatt. Silber«, wie 
gejagt, bie $apiergelbau«gabc , welche af neue SSär)rung baö lejjte 
fZKüutfücf 5 u vertreiben firebt unb unter Unifianbeu erfolgt, bie oftmald 
einen (Riebergang ber ©olftfwirtbfcbaft bejeiebnen, alfo ben Umlaufmittel* 
bebarf ofonebem Permiuberu. Selten fomrnt bat)er bad ^apiergelb audp 
nur in bie £age, ber ©olfdwirtbfcbaft ba« neue Kapital ni erhalten, 
»eldjeö fonfi in bie metallenen Umlaufemittel (jatte gefieeft werben muffen. 
$ie oerfcbiebene SBirttfcbafilicbFeit ber $apicrgelbau$gabe uub be« ©elb« . 
(urrogatfvftemö tritt in biefen Uuterfcbifben bejeiebnenb tyeroor. 9lu# bad 
iji ein bemerfenöwertber (Segenfajj, ba§ bie $apiergelbemif|lon gauj im 
Gbarafter leiebtfinniger ©erfebwenbung ba« oon ben ©eitern ererbte 9le- 
feroecapital ber ©olf wirtljfcbait fofort Pödig, bie ©flbfurrogateutwicflung 
bagegen nur einen £beil baPon fu*iijig madjt. Allein ber $>auptgegeufa& 
liegt to$ in ber oerfebiebenen ©erwenbung Jene« tfteferpecapitaf . SDte 
Grcbitwirtbitfaft fejjt im Sinne einer »ernünftigen Oefouomie ein wertb» 
Polle«, au* af Umlaufmittel probuetioefl Kapital \u einem Ibeil in ein 
wirtbicbaftlieb nod) nähere« um. £ic IJJaptergelbauflgare Der brauet, 
wenigfien« in ©ematibeit IJree regelmäßigen fcauptjwetfo, tae Kapital 
mer>r ober weniger unprobuetip. £a$u ber ©ortbeil be« ©cfiebeubleiben* 
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bcr SWetatTualuta bort, ber f^ircrfrwicflf ntc ftad't&rtt ber Giufübrnna, ber 
jpapiera/lbwäbruna. bier. $>a muö mau bpd> ßcfttfOcu, bafj oücd 2icbt 
auf jener, aller Statten auf tiefer Seite ift. 

9J?it ber gejibaltung ber ÜHetaflwdbruna, unter ajeid^eitiaer Chitiricf' 
lutui ber <5rcbitwirtbfrtaft ift aber nrd> ein befpntrer 53 ort bei! terfnüvfr, 
weleber bei ber ^Papierwährung ebne fllcidjjcüuje neue Störung beä ©elN 
wefenö gar nidjt erlangt weiten tonn, tiefer 3?crtbet( \cU\t jwar iiupli* 
cire feben aufl beu legten Gvprteruucjen über bie befpnbcre Oäbio.frit ber 
Grebitiv»irtbf4>aft, beu neuen 2Rcbrbebarf au Umtauf^mtttcfu burd) ©elt>* 
furrpaate 511 befriebianu £pa) mn§ bier upd) eine weitere gdaaiiiiij 
<je$pa.en werben, bureb weldje fiubere Uuterfucbuna,en \\)rci\ ?(bfd'Iuß unb 
febeinbare Söiberfprücbc uuferer SDciituiiflcu ber Qjpra.ämje im l }}»ipicra,elfc# 
lanbe nub fpeciefl in fönfjlaub ibre Serföbnuua, fürten. 

2Btr fabelt frnbet a,?ieben, rafj baß $apiera,elö alö bloß einjelwirtb* 
fcbafitidjefi aber uid;t üplföwirtbfcbaftlid)eä Kapital ber ^robuetipu im 
gemeinen nur eine autere JRicbtuna, geben, flc abcx nur unter beu naber 
bezeichneten , praftifcb feiten jntreffenben £cttna,umtfu mirflid) umnebren 
fann. £>ie Sorgauge nebuten bann webl einen fpldicn Verlauf, ba& Junta! 
unter beut laufte nadnwfcnbeu ßinflug ber 5apftalab|prptipn feiten! tc$ 
ßriegfl ein SRangel an eianitlia) ncIföwirtbfd'aftliaVni , befpuberä au 
umlaufenbcm (Sapiial grabe bind) ben auä bem fßapicrgclb cnifpriugeubcn 
Umfdjwnng ber fßroburtion t>crr»er^ct^t. tiefer Wandel ift eö iwrnebmlidi, 
wel&cr beu klagen über (Sapitalmangef, j. gegenwärtig in {Jfii&laub, 
gn ©ruube liegt, nenn aud) bie Äfagcnben fetbfr nieiffenfl nur au ©cIN, 
reip. ©elbcapitatmanget teufen, (f. pbeu Slbfcbnitt II. am Sdjluffe). ^nbeffen 
fann neben jenem Stößel in ber $bat aueb ein ÜKangel au ©clrcapital 
unb an Umlaufmitteln eintyergebeu, wie wir ebenfalls früher jugabeu. 
Uufere ßutwicflungeu im erfien ?lbfa>itte baben und aud) ftc^eift t # ca& cd 
in ber $enbcn$ beä fpeeulatireu 9luffdwung8 ber 23olf^irirtb!djaft liegt, 
baö bidppnible ©clbcapital in afle Greife be« 5öerfcl?rö alö Umlaufmittel 
511 jerfheuen. $n ber $apicrgelbwirtbfd)aft verläuft biefer $rccc§ nicfyt 
(jrunbfä^licb anberfl, wie in ber üftetaflgclb* unb (Srebitwirtbldiaff, foubern 
wobl nur in anberem SempP, mebr fip&rpeife unb fonfl in SNebenpuuftcu 
perfdjiebcn, mit bei einen Wufluabme, baß bie «ßreiefreigetungen einen 
größeren ©elbbetrag al$ Umlaufmittel im Söcrfeljr fehlten werben, 
©rabe baburd) fann ein ftärferer unb anbaltenberer Langel au biflpciiiblcin 
©elbcapital entfielen, gür biefen giebt e$ nun aber, nub ba$ ifi bat) 
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6d>limme, in ber *papierge!bwirfbf(&afi feine natii Hiebe flbbiilfe, wie 
frei ber Qtfctafliväbnuig. £ic einige frnfr rationelle *lbt)ü!fc läge in ber 
(sntwicflniig ber (F.rebitwirtbiebaft, nnb eben tiefe fanu auf ber febwanfenren 
53oft* tcr <papiern.\ibrnng nnb unter Pen Dielen ungiinfiigen (Sinfliiffen 
ber (enteren an! SolfSirirtbicbaft iibcrbanpt ttilD ©elN nnb (Jrepitwefen 
inflbe'onbcre fanm ra|d> in crbeblirtem Umfange »er fid> geben. £ic ßi* 
f^nmj von ^aviergelb bnrd? bie (£reoitnMrtbfd>aft mit bereu mäcbtigfred 
Slgenfl, Dafl töanfroeien, ift freilid) an ftd) fo gut moglid) nnb fo febr im 
Jntoicffc ter fid> Damit befaffenben Giiuelieirtblcrafteii ßelegen, n>ie tic 
r.änilid)c ßrfcjjnng oen SD?cta UijolD. $>enn in beiben ^aQcu werben Um* 
lauf ^mittel beä ©emeinwefenö 51t einem bidvouibtem ©clr-capital, taljer 
ju einer (Sinfommenqnclle für tie kaufen n. f. w. gemacht. £a& tat 
a!-3 Umlaufmittel erfpart« ^avicrgclb mir ein einselwirtbidMltlidKtf, fein 
i'plfStvivtbfd'aitüdKfl Gapital itf, autert baran fo wenig atd ber Umjtanb, 
taö tad ebenfo evfpattc 9#etaügelb $war and) t» 0 1 f 6 iv i r 1 1> f d; a f t ( i d; c ö , aber 
niebt eigentlich wcltwirtbubaitlieted Gavital ifh £enn in ber SSkltieirtb» 
fetaft fann and) baö bispenible üttetaflgelbcapital nur bnrd) Umfcfcnng in 
Jwbuction*uiittel, welebe bemielben ©irtbfd)afto!Vitem bereite angeboren, 
tcr ^rebnetion jwar eine anterc föidjtmig geben, aber biefelbe an fi$ 
nidjt »ermebren. £te ©efammtprebnetipn bangt »ph ben jeweilig vor# 
b-uitencn cencictcn *4?robiiction$mitreln, niebt Dom ©eltcapital ab, mit 
?lu$r.at>mc berjenigen ©cfc&äfte, in welken baö üKetaflgelb cenereted *pro# 
tuctioiuMnittcl Ol, wie beim ©olbfctyuiieb. 9lber wie gejagt, eine ge|"nnbe 
Gretitwirtbff&aii mn& $nm Unterbau eine f % flc ffiabnmg baben, fonfi 
»Ivb fie fclbjl in ber SRcftd mir ein iciebter gadJiveif bau bleiben. 

£en möglichen Langel an Umlaufmitteln für ben ftlcinoerfebr, alfo 
an (gcfceitemfune nnb boren CEcu^niittclu nnb an Vertretern beä einzelnen 
iwüwicbtigen ÜKiinjftiicffl nnb feiner Heineren Üftnlttpla, tonnte aber bie 
Grcbitwhtbldjafr felbft bei üftctaüwäbrmig mir bureb bie 9lu$gabe ganj 
fleiner SPanfnotenappointä beefen. Sei $apicrmäbmng iji grabe ein 
foUcr üftangel befonbeiö häufig, baö ©elbfnrrogatfvftem, refp. baö Settel» 
banfwefen aber voüenbä niebt in ber Sage, ibm gebübrenb abjnbelfen, 
ebne neue Uebet (jeraitfjiibcfdjivörcH. STenn bie (Suttfffon von fleinem 
©fleibepapiergelb, l / 2 ; %*, VW9rnbel* ober £eflar3« ober ©ulbenjettel, 
rrie fic in JRnjjlaiib, Slmerifa nnb Cefkrrcicb oen einzelnen Gvcbitinßü 
tuten, ©emeinben, ^anqutcrö, felbfr tfrämern wieberbolt oorgenommen 
werben i|l, wirb (letff eine Anomalie bleiben, £aufcnberlei Herten 



Digitized by Google 



64 



6cbeibcpapiera,clb wirb man a,cwi§ al# einen großen Uebclfhnb be^cidwcn 
muffen, bei eben nur gebulbet treiben fanu, rpcuti bie Weijierung bcm 
unertraajidjen 2Rana,el an .ftlcinadb, biet aber $. 93. töubel» uub tetakidjeu 
Gebeine einijeredjnet, nidjt felbfi abhelfen rreife. 

Die T\ä)titf unb ßenüflenbe 93erforaum3 ber 93oltöwirtbfebaft mit 
Umlaufmittel« für ben ©re&ocrfcbr, wcldje bann meifienfl al* ©clbcapital 
ju d)arafferiflren fmb, unb für ben Älciuperfcbr, wo irir ben tarnen 
Umlaufämittel in einem fpecicHercu ©tun brausen, tcD^iebf fld> nun 
untei ber £>errfcbaft ber ÜRetallwabruna. oon felbfr. £cr Ueberflu§ flrömt 
in anbere 93olföwirtbf<baften ab, ber Langel wirb ton tiefen and ergänzt, 
3in6fu§*, indbefonbere $>i$contooerfcbicbcubciten regeln oornebntlitb ben 
91b' unb 3 l, fl"6 ©clbcapital* jwifdjeu ©erfdjicbcnen taubem uub 
befomraen babureb bie lenbenj bi« gu bem fünfte ber natüilidjen £>iffe» 
ren^ welcte namentlid) au* auf bie Uerfcbiebeubeiren ber im 3i"f« cut * 
balteneu $l[fecurau$»rämic jurütfjufübren ifi, fld) auSjUfllcicbcu. Unter* 
fettete ber SBaarenpreife bejiiinmen befonber« ben 9lb» unb 3»flu§ *>e& 
©elb« als Umlaufmittel. Blieb bie Grcbitwirtbfcbaft ober ba« fcanfwefen 
gleichen ibrerfeit« gnuföen vergebenen Säubern uub inncrbalb eiued 
tfanteö Uebcrflujj unb üRana,cl an ©clbcapital unb an Umlaufmitteln 
mit au$. 3u einer cntwufcltcn (£rebitwirtbfcbaft, wie |. 93. ber febottifeben, 
fommen nacb ben wedjfelnben $ebürfniffen bed 93crfcM bie ben jeweiligen 
UmfUnben am befien entipreebeuben ©clb)urroa,ate. balb Gbecfä, balb 
SBaufnoten, tynweifungen, SBccbfcl, ober aueb 9J?üu$e fclbfl in ben Umlauf 
unb febren fofort wieber an ibre 9luöaabeft5tteu $urücf, fowie ber Herfebr 
fte nidjt mebr bebarf. 3n jeber 93olföwirtbfctaft, wclcbe bereit« ©clb* 
»trtyftyafl ifl, ftnbet ein befiäubifler Ucbcraana, von ©clbcapital in Umlaute* 
mittel unb umgefebrt fratt. Ziffer $rocc& wirb burd> ba« Grcbit* uub 
93aufwefeu febr crleicbtctt, burdj bie Sauaapparate be$ leiteten, weide 
porucbmlicb baö £}epofttcna,efcbart batfieüt. uub tureb bie rra,clmä§ia,cu 
furjfriftia,eu 2luötcibuua,cn unb 5lb*abluna,cn, bei beneu aud? bie JPanfnote 
ibre twccfmä&ige Function bat. Hcrfebr, *J3robucticn, 9lbfafc, alle ©chatte 
im ©ro§cu uub im Äleineu wiefeln fieb coulant ab *) 

*) O. SJK^aeli« &at in einem fluffafc über 97oten unb repefiten, Cicrterja&rfförift 
für ©olf«roirtbf$aft 1865, ö. XL, u. 91. bie »öebeutuna, ber (SrcDtr^ewäbrun^ unb Holen» 
pennebruna, ber preu^if^en 'öanf jur !$tit ber 2Boflmärfre unterfu^t (3. 104 ff.). SJiit 
Spätre enmucfelr er. ba& biefe .Hccommobatton bie tentenj babe, auf baö ®elbroefen fd?äbli<$ 
elnjuu>itfen unb tWetallabflujj beroorjurufen. aXi^aeli* ijl aber anberfeit« ein Stn&änger 
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©anj anber« unter ber $errfd>aft ber 'Papiewa'&rung unb eine« &ier faft 
immer befien gafle« nur rummer(t$en <£rebit< unb 93anfn>efen«. Anfang« 
bei ftarfer $apiergetbau«a,abe, nadjbem ba« ÜRetaUgelb unb bei einem 
geroiffen ÜWetaflagio fclbfj bie no# leibüdb ausgeprägte Scbeibemünje al« 
bi«ponible« ©elbcapital unb Umlaufmittel für ben inneren 93erfebr fo 
gut noie t>erf$tr>unben f!nb, ein unmäßiger Uebetflufj t>ornebmlid>, wie vir 
far)en, am ^apiergelbcapital. tiefer fann in« $u«(anb, eben weit er nur 
in fpecififöein 8anbe«gelb, uicbt in 9Beltgelb befielt, ni#t abfliegen. <5r 
»erlbeift ft(& burcfc ben gef(bilberten <&ntmicflung«proce§ aHmäblitf in bie 
$3otf«u>irt&f(&aft bi« in bie «einen 8erfefrr«canäle. öine SBorau«fefcung 
bafür ift bie üRöglicbfeit, bie oermut&licb anfang« t>orjug«weife emittirten 
nnb für ba« ©ro&gefcbäft bequemen größeren $apiergeibappoint« in 
mittlere unb Heinere für ben ahfteigenben (dang be« <$e(be« na$ 2Buuf<$ 
umjufejjen. 3" ^ ev ^t^ti iß biefe ÜJiögtidrteit beim $apiergelbe gegeben, 
inbem bie (Smifftou «raffen wenigften« t>erpfli(l)tet finb, auf ©erlangen 
^apiergelb ber perfdjiebenen ©rßfjenfategorien gegen einanber umjuwe<bfeln. 
$>ie« ift aueb burttyau« notbwenbig, wenn mau bem $apiergelb nid>t aber« 
mal« einen $&eil feiner 33raud?barfeit al« ©elb nebmen will, inbem man 
bie in ifcm enthaltene flauffraft an beflimmte Slppoint« feffelt. 

3« Otufclanb befielen in biefer f>infi<bt unfere« SBiffen« feine gefefc* 
liefen unb feine oon ber 6taat«bauf abftcfcilicb bereiteten S(bwierigfeiten. 
fcfrer in gewiffem Umfange bilben ft<b foltbe grabe in biefem 8anbe bur# 
bie enorme 9Iu«be&nung be« ©ebiet« unb beffen fpärli<be ©efieblung, 
moburdj e« fd)wer wirb, immer an bie Umlauf«ftätten gu fommen. £)arau« 
muffen uotfywrnbig man^e $inberuiffe für ben SBerfebr t)etüorgeben, jumal 
bei einem fo febwierigeu, foftfpieligen unb (angfamen <8elbtran«portwefen, 
wie fle ba« Sanb unb ba« uidjt nur ber unbeftreitbaren natürlichen 
6#n>ierigfeiten falber noeb fo mangelhafte $oftwefen mit f!(b bringen. 
3n Oefterrei* ift mau bagegen fogar in gän^er ©erfennuug be« SBefen« 

»öflfger Bant* au<b 3<ttelbanffrei^ett. 2>ap nun aud) \)itx ganj ä^ntic^e periobifa)« Äccom 
mobarionen unb Bewegungen be* Notenumlauf* trofc be* regelmäßigen &u#taufdji ber 
Noten unter ben »ergebenen Tanten »orfommen, wie ba* namentlich au* £d)ottlanb 
befannt ift (vgl. meine Beiträge jur 8e|>re von ben Banfen ©. 74, 302 unb bie bafelbjr 
befinbli<$e £afel ber Kurven be* f$ottif<$en Notenumlauf*, (owie © ilbart* Unterfu^ungen), 
bewetfi jebenfafl«, bafj ber ©$lu§ au* SKic^aeüd' (fcntwicflungen ni#t nur gegen bie 
ftentralbanf fpred>n würbe, ©ie »eb,nlid)feit ber «er&ältnifie beim (fcentralbanf* unb 
greibanfmefen beutet bo$ auf eine gewifie Berechtigung ber periobifö größeren flecora* 
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ber einfälagenben ©orgönge barciitf oerfallen, roiHfürlufc burcb ©efefc feie 
Summe be« ton ben einzelnen flppcint« au«jugebeuben ^apiergelb« ju 
beftimmen. Sfamentli* in ber SBeife, baß ba« immer roieber oon Beuern 
ä Sonto be« Staat« ton bet Sauf ausgegebene ^apiergelb — ober bie 
„flnleiben be« (Staat« bei bet 9?anf" eitp&cmifiif<i) auSgebrücft — ober 
ba« Pom Staate felbji toieber emittirte StaatSpapiergelb in befiimmten 
Äategorten, fo 1859 in 5 gbJKoten, 1866 in 1 unb 5 gl.'ftoten befteben 
foQte. 3rgenb ein gan$ äußerlicher ©runb mar bafür in ber Siegel maß* 
gebenb, fo g. 93. 1866 ber 3ted?t$grunb, baß fic& ba« fprioilegium ber 
SBanf bon 1867 an niebt auf SRoten unter 10 f\, mitbejog. 3n bet für 
öfterreiebiföe <ßolitif unb ooflenb« ginanjpolitif (fcarafterifiifcben SGBeife 
hielt man an einem gleichgültigen ©orte eine« ©efefce« frampföaft fefc 
in bemfetben Slugenblicfc, «o mau ben Sinn bc« ©efefce« unb bamit bie 
alleinige 93ebeutung eine« folgen ©ort« ooHfiänbig preisgab. 3ebe«mal 
bat fleh aber in £)eftcrreicb gezeigt, baß foldje 93or|"cbriften nicht burd)$u* 
fubren waren. begreiflich genug, ba grabe anfang« ba« für Äriegejroecfe 
ausgegebene ^apiergclb jum $beil au« großen typpoint« befreien mußte, 
»eil biefe allein für bie Empfanget junäcbft brauchbar toaren.*) 2B5ren 
bie 93orfcbriften flreng erfüllt roorben, fo hätte ba« nur ein »eitere« tbciU 
toeife« ©racbliegeu großer Summen unb inbireet eine fiarfere CSutroertbung 
$ur golge t>aben muffen» 6« wirb babei eben immer oergeffen, baß bie 
93olf«wirtbi(baft unter ber fcerrfebaft ber «Papierwährung au«fcbließli(h 
ober großen Sbeil« auf ^apiergclb als ©elbcapital unb Umlaufsmittel 
angeroiefen ifl unb baher ba« ^aptergelb bie betreffenben $ebürfniffe 
bureb richtige Stücfeluug je nacb überlangen ber 55efl^er beliebigen muß. 
$>er gefdjilberte UebergaugSproceß oon ©elbcapital in Umlauf«mittel unb 
umgefebrt bebingt in ber $apiergelbioittbfd)aft eine in entgegengefefcter 
IRicbtung ftd) oofl^icbenbe 5lb* unb 3 una ^ mc einzelnen ^apieigelb- 
fategotieen innerhalb beffetben ©efammtbetrag« oon ^apiergelb. ÜHit 



•) Da« Siterreichifdje OJefc^ vom 5. ÜHai 1866, welche« ganj in bcr alten SBeife jur 
IBermeibung einer »ermetjrten eteuerlafi beim erften ÄriegSfafl ba* faum etwa« gebefferte 
©clbroefen wieber preisgab, beftimmt in § 1 bic Hebemabme ber 1 unb 5 ftf «anfnoten 
ju Saften be« Staat«. 3n § 2 wirb ber SNarjmal betrag tiefer nunmehrigen €taat«noten 
auf 150 ÜJttfl. %U fefrgefe&t, in § 3 bie 9cationalbanf verpflichtet, ba« flequtoalent für bie 
vom Staate übernommene 93erbinblid>feit jur dinlöfung ber 9?cten ju 1 unb 5 ftl biö jum 
©efammrbetrage ber erhobenen ltmlaufflfummen biefer 9ioten, tie bedj befanntlicb gar nicht 
«ingelöft »erben, bem Staate fofort in ©anfnoten b, 5 b, er er Slppoint« ju leiftenü 
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andern ©orten »on biefem ©efammtbetrag mu§ ben 93erfer;r«bebürfnif[en 
gcmä§ balb ein cjr^crer, balb ein geringerer «Procentfafc in ben Stüefen 
oer einzelnen ßategorieen befretjen. Unterfebeiben nur nur im ©anjen 
grö&ere, mittlere unb fteiuere Stücfe, (o wirb in ber «periobe be« abfiet» 
geilten ©elboerfebrd, wie wir e8 früher nannten, bie Ouote ber gro§en 
©tüdfe ab, bie ber flehten junebmen, umgefebrt beim wieberauffieigenben 
©elbumfauf. 3Me mittleren Stüefe werben me&r wie bie anreren ba« 
Streben baben, biefelbe Ouote $u verbleiben. — 2lu<& in ber ©anfnoten« 
circulation nimmt man äbutiebe 9?er5nberungen im relatioen ©efammt* 
betrag ber einzelnen Hppointe wabr. Mitunter flnb \)kx gefc^Itc^e 3?e* 
febraufungen in ^Betreff ber einzelnen Wppoint« in Äraft So barf g. 33. bie 
preujjifcbe »auf nur für 10 üfliO. Sfcaler Noten in 3ef>ntbalerfcbeinen 
ausgeben. SDicfc SBeftimmting &at wofcl einen äbnlicben ©rnnb, roie »er* 
wanbte 93orfcbriften über bie Slppointirttng be« Notenumlaufs ber fogen. 
prettfjifeben <J3rioatbanfen nub wie baö 93erbot, Noten in fleinereu Stütfen 
a(3 10 $ljaler auszugeben : man wiÜ bie ntetaQcnen Umlaufmittel ni#t 
$u weit oerbrängen (äffen, $inberli$ für ben Notenumlauf fßnnen fold[)e 
9lnorbnungen letebt werben, bie *43rit?atbanfen baben bitrüber in $reufjcn 
lange geflagt, in einigen fünften finb ibnen (£rlei<$terungen ju $beil 
geworben, «ber bei ÜKetaüwdbrung fann ber ©erfefjr fl$ boeb »or erbeb* 
liieren 3uconoenicn*en bureb bie oermebrte ^ennfcung oon ÜTiünje Reifen. 
$>a8 iji wieber ber große Unterfcbieb jwifeben Sanfnoten* unb $apiergelb* 
wefen. SBürbe $. 93. bureb gefcfclicbe ©cfiimmuugen ober bie ^rajiS ber 
3ettelbanfen bie beliebige Umwedjölung oon böfyeren, mittleren unb Hei* 
tteren Notenfiücfen oeifyinbcrt, fo (jatte bad feine anbere folgen, alä ba§ 
ber 5Betfe^r oon ben Noten auf bie ÜJiün^e jurnefgriffe, oieüeid^t mit 
einigen ($. ©. bei Silberwabrung), ober {ebenfalls nt&t mit fetjr er&eblidjeit 
Scbwierigfeiten für ben ©elbumlauf. 23eitn ^ptergelD w5re baS nnmöglicbr 
benu worauf foü" mau bicr jurüefgreifen als eben auf ^aptergetb, wetcbeS 
in ben ©erlangten SlppoiutS ber Slnnabme nacb fe&lt? 

$ie appointirung«' ober StücfeluugSfrage t)at aud) fonfi tyre große 
93ebetttung für baS ©clb* unb $aptergelbwefen. Sie wirb aber felteu 
beaebtet. SBir oerweiltcu babei etwas langer, weil jte grabe in Nu&lanb, 
foweit und bie eittfcblagenbe Literatur befannt würbe, gar tti$t berücfjla> 
tigt ju werben fd)etnt. Sind) bei ber SBteberberjteflug ber Valuta unb 
ber (Shijiefjung beS ^apiergelbS, um cd bur<fe «Kunje erfefeett $u laffen, 

5* 
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tft bie <£fücfefung$frage Pen mcbt *u miterfcbafcenber 9?ebeutung. ßctber 
befl|je t# feinerlei 9lu«n>eife übet bie flppointiruno, ber rufflfdjen Rapier- 
getbmenoe, t<& t»ei§ au* ui<bt, ob fot^e »eröffentli^t worben flnh*) 
8efctere« trdre febt ;u toünfäen unb bat bei bem mit föetbt auct> in töufj* 
lanb angenommenen $rindp ber ^ublicität im $apierg,etN unb 33anfn>efen 
au4> nidjt ba« ©eringfie flehen flc&. ©011 3ntereffe n>5re e« namentlitf), 
gu erfabren, in »efdjen Äategorien PorjuaSroeife bie ßmifflonen trabrenb 
be« orientaliföen flrieg«, bie fpäteren (Sinterungen (1862/63 g. 9.) 
unb bet jebeömalige ißapiergelbumlauf in geaiffen Terminen jebed Safere« 
beftanben b^be. SBidjtta, wäre babei au* bie Untfrfudjuna,, nie bie 
colcffale öermebrung ber feg. ©erien auf bie ©tütfelung, be$ $apiergelb« 
eingewirft bat. £)iefe ffleiäftföofcbiflete in 50 JHubel-@türfen mit 18 tfpp. 
monatlichen 3infen (4, 32 %) flnb in mannet ©ejiebuna, eine Brt w# 
jin«li#en <Papiergelb«. 3bte ftarfe öermebrung, bilbet eine ber bebenf* 
lieben Seiten ber lefetjÄ&rigen ginanjroirtfeföaft. Hm @nbe ber 3afcre 
1855 circulirten baoon für 63, 1861 für 108, 1866 aber für 216 
«KiHionen Hübet/*) 

•) Grf* nacfrjbem Öbigeö gefdjrieben, ifl mit au« ruffifdjen 3ettungen folgenbe bead)- 
tenöwerttje Notij jugefornmen, roeldje in genugttyuenber SBeife meine ©ebuetionen betätigt. 
3n ben legten 3a^ren fott firf) aUmätjlid) bie SWoffe be« f leinen ^apiergelbfl in auffälliger 
SBeife bermefjrt f)aben, namentlid) allein bet ©etrag an 1 8lubel-©d)einen um c 40 SRiCL. 9tbl. 
©ei bei im ©an jen gleichgebliebenen ^apiergelbmaffe mujj alfo in bet £fr)at bie au« allgemeinen 
©rünt>en abjuleitenbe Umfefeung bon großen in tleine ^ßapietgelbflütfe eingetreten fein, toeldie 
bie ©elbflemme obet ben tjoljen 3)i«cont auf ben rufftfdjert ©drfen jur©enüge mit erflärt. 

**) Sgl. übet bie ©tüde(ung«frage in Dejterreid) ,$)ie öjterreid)ifd)e Nattonalbanf unb 
ir)r »er^ältnif jum ©taate*. 9Bien 1861 Sab. D. unb E., 51. SBagner, #erftellung 
ber Nationalbanf, (öfierr. ©al., Zi). I.), SBien 1862, ©. 158—168; über bie ©anfnoten- 
unb SBedjfelappoint« in (Snglanb bie Unterfudmngen bon Netbmard), in Tooke, hist. 
of prices, VI., 585, ©ilbart im Statist. Journal (London), ©. 15, 17, 19, meine 
.©eitrige*, 6. 112 ff., 129 ff — 3n Ärifen muß junäcbjt oornebmlid), ba man©elt> 
capital im gro|en ©efcf)äft ju ben 3af?lungen unb al« Öteferbe für unborfjetgefefjene gölle 
bebarf, bei einet Sotaljunaryme be« Notenumlauf« eine befonber« fiarfe 3unaf)me ber 
Noten Oberer Äategorieen erfolgen. £>ie ©eroegung ber ©tütfelung finbet aueb l>ier 
nad) ben obtn entmicfelten ©runbfäfeen flatt. (Sine r>iibfd)e ^Oufitation auö bet jüngften 
3eit bietet bie ©emegung bet ©türfelung be« Notenumlauf« bet ©anf t>on (Snglanb in 
bet tfiifl« »on 1866 (Economist Jß 1202 bom 8. 6ept. 1866). 3n ber fd)limmen 2Bod)e 
bom 9* bi« 16. SRai, in n>eld)e t Oberenbö greitag*, ber 11. SRai, bet 3;ag bet $anic 
erregenben 3al)lung6ein|^eUung beö grofen öefcbäft« Obetenb. (Sutnen & (So. &miteb, fiel, 
nar)m bie „actibe* (Sitculation bet ©anf bon (Snglanb um 8,776,000 $fb. ©t. obet um 
17 % ju. JDabon famen auf bie Noten bon 5 ^3fb. ©t 8, bon 10 $fb. ©t. 18, bon 
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2Rag tnbeffen bte beliebige Umfejjung ber einzelnen Arten rufflfcben 
iJJaptergelb« gegen einanber fo bequem, wie nur irgenb uacb ben ©erhält* 
niffen mdglicp, geroefen [ein. ©cbroierigfeiten be« ©elbumtauf«, nämlicb 
ein Langel an ©elbcapital für ben gro&en unb an ftcroöt>iilid?cn fog. Umlauf«» 
mittein im f leinen löerfefcr, fflnnen in einet folgen <Papiergelbroirt(>fcbaft 
in geroiffen 3eiten eintreten, fobalb bie SBetme&rung be« $apiergelb« fülle 
flebt ober xoot)l gai eine 93erminberuug erfolgt. <£it muffen aber 
nameutlid) bann fafi notbroenbig entfielen, roenn jener bur$ bie ©pecu» 
lation betoirfte iprocefj be« abßeigenben ©elboerfebr« fi$ in ber fcaupt* 
fadpe pofl$ogen \)at unb ber 33ebarf an Umlaufmitteln für ben fteinen 
SBerfe&r nocb gleichzeitig au« befonberen Urfacben geroacbfcn iß. €olcbe 
Urfacben liegen in einer $apiet»irrbfd?aft in ber bureb ba« Agio peran* 
lafcten <prei«fieigerung vieler roicptiger SBaaren, gundebfx namentlich berer, 
meiere in ba« $u«lanb geben unb au« bemfelben fommen. ©ie liegen 
ferner in allgemeinen polferoirtbfcbaftlieben SBertjaltniffen, bem roirflieben 
fluffcprouug ber $robuction unb befonber« einzelner Arten pon fcanbel«» 
gel Raiten ($. 93. (Sjportgefcpäft), bem Uebergang Pon ber Natural» $ur (Selb* 
nirtbf(t)aft u. bgl. m. 3 n Wu§lanb bat neuerbing«, roie getagt, biefer Untere 
Umfxaub roobl mächtig eingeroirft. 9t0md^tict> erfolgt nun bureb ben $roce§ 
be« a>teber auf jieigenben ©elboerfebr« eine SBieberanfammlung pon ©elbcapital 
ober eine föücfbilbung pon Umlaufmitteln in ©elbcapital, roie man fageu 
fönnte. 3ene befonberen Urfacben tyemmen aber biefe ffiucfbilbung, inbem 
flc mebr Umlaufmittel in bem unteren öerfebi feftbalten. Daburcb ent- 
fielt bann ein nocb größerer uub nocb anbaltenberer Drucf im ©elboerfebr 
ober auf bem ©elbmarfte, roelcber nun roieber feinerfeit« bie ©peculation 
feffelt unb bie Umbilbung pon ©elbcapital in Umlaufmittel bemmt, alfo 
aueb nacb unten fieb bemerfltcb uiacbt unb bie ©efaebigung be« nocb 
teaebfenben Umlauf mittelbebarf« erfebtoert. ©rabe biefer 2>rucf bewirft 
nun aueb tbetlwcife bie Teilung. Jöermittelfi biefe« pon ibm au«gebenben 
Erucf« trägt ber ©elbmangel, er befiebe in ÜHangel an ©elbcapital ober 



20—100 $fb. 6t 26, oon 200—500 $ft>. 6t 30, oon 1000 $fb,6t. 18%. SWan 
beburfte f)ier eben ©anfnoten, al« primäre« Grebitmittel, ftatt ber jum tfpfl unbrauchbar 
geworbenen anberen ©elbfurrogate in ben Greifen beö ©rofaerfer)r« al« {Referee unb al« 
SRittel für grofe Ballungen, rneldje Dornerjmlicf) Uebertragungen t»on ©elbcapital ftnb. 
JDafür eignen flef) bie großen 9toten tiel beffer, folglicf) öermer)ren fie fid) befonber« ftorf. 
2)er bamalige öorgang ifl aber nur ein befonber« frappanter gaU ber ge|'cr)ilberten aflge- 
meinen <5ntn>icflungötenbenj ber 6tütfelung. 
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an Umlaufmitteln ober an beiben, fein (Jorrecti» in felbfh 9lbei 
beßwegen »irb er nicbt weniger lafiig empfunben. Unter ber ^errfc^aft 
ber ^apierroa'&rung fann jener ÜTrucf nocb ba^u eine tt>irftict?e Teilung gar 
nicbt ober nur unter febr erfcbioerten Umftanben unb ben laftigfien 2Bir* 
fungen bmwbringen, obne baß bie 6icberung gegen balbige 2Bieberfet)r 
abnlicber ©erbaltniffe geboten tr-irb. 

©etbtotrtbfebaft iji bie ^apiergelb* nicbt weniger al« bie OÄetafl» 
gelb»irtbfcbaft, nur aber meiften« eine folcfce mit roeuig entiotcfeltem ©elN 
furrogatwefen. 2>aS (Sigentbümlicbe ber ©elbunrtljfcfyaft liegt barin, baß 
in ibr $nr SBeroerfftetliguug ber Umfafce unb ber eben nicbt auf contrete 
©fiter, fonbern auf baö ©elb al« „Äauffraft fcbtecbtioeg" unb al« Object 
ber meiften auf Seiftungen gefMten Verträge lautenben 3 ö W un fl en e ' ne 
befiimmte SDienge ©elb, bort 2Ketaügelb, bier $apiergelb, erforberlicb i% 
2>ie[e ©dbmenge (jäugt, unter 93orauöfe|jung be$ Sttcbtoortyanbenfetn« ober 
audj ber gleicbbleibenben 33ennfcung ber ©elbfurrogate, oon ber SWeuge 
ber gegen ©elb $u bewerffieUigenben Umfafce, }u leifienben 3ablungen, 
»on ber ©eföroinbigfeit be« Umlauf« ein unb berfelben ©elbfumme unb 
oom ©taube ber in ©elb auSgebrücften greife ber ©üter unb ßeifhwgen 
ab. SMefelbe ©elbmenge ertoeifx |ld; alfo ju Hein, roenn unter übrigen« 
gleiten Umftänben bic «summe ber Umfajje unb 3 a ^ un 9 en un ^ liegen 
böberer greife ber ©elbroertljbetrag biefer Utnffijje u. f. n>. größer mirb. 
ßann nun bie ©elbmenge nicbt größer unb in tbrer SBirffamfeit, j. 23. burcf} 
rareren Umlauf obet burcb flnöbilbung befl ja eben auf (Srfefcung ber 
©elbmenge fyinroirfenben ©elbfurrogatfpjtemö, nicbt ftarfer roerbcn,' fo ent» 
fle&t jwifdjen ber ©elbmenge unb ber 2Renge ber Umfäfce oon SBaaren u.f.ro. 
ober ben greifen ber lejjteren ein Oflißoerbältniß. 2>iefed äußert fid> in 
bem SDrucf auf bie 93olf«ioirtl>fcbaf!. $ ie ÜRenge ber Umfäfce, forceit flc eben 
gegen ©elb erfolgen, ober bie greife ober beibe jugleid? muffen ftnfen. 
IDarau« ge&cu bie 6cbwierigfeiten ober Un$ufömmlicbfeiten beroor, welche aber 
fdjließlicb allerbing« eben jene« SRißüerbaltniß voieber befeitigen. *Kur liegen 
bie 93erbältuiffe in ber $apiergclbn>irtbfcbaft toteber befonber« ungunftig. 

3ur ©ütererjcugung gehört in ber 23olföimrtbfcbaft frcilicb ein S3or# 
rat& concreter $robuction«mittel. Jn biefe lefcteren muß ba« ©elb erfl 
öom Ginjelroirt&fdjafter umgefefct werben, fytyt eö an jenen $robuction«# 
mittein, fann man mit bem ©elbe, bem «papiergelbe, biefe aucb 

nicbt im Sittälaitbe faufen, fo nüfct ba« ©elb jur $robuction ntd^td. 
Dtefe muß jiiafic&en; ftnb große ©elbmaffen oort)anben, welche um ben 
(Srwerb ber coucrcten $robuction$mittel unb ©üter jiim (ionfum in <Son» 
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curreuj trete«, — eben biefe 93ebingung erfüllt jl<b beim SKüffigliegen be« 
©elb« ni<&t — |*o muffen Die greife fieigen. 2)er praftiföe ©ef<bäft«mann, 
&er Routinier unb bloge (Smpirifer oergifjt wegen ber gorm ber (Srfdjeinungen 
in Der ©elbwirtbfcbaft fo lettf)t, ba§ ^äuflg ni(fct ©elb, fonbem ba« für 
©elb m bi«&erigen greifen ober aucb ba« überhaupt m tfaufenbe feblt. 

Allein anbererfeü« baben bie 93efä'mpfer biefe« 3rrtbum« aucb ni$t 
feiten bie 93ebeutung De« ©elb« in ber ©elbwirtbfdjaft §u gering ange* 
fdjlagen. <Sie befheiten ben ©e Ibmangel im eigentlichen ©inne, unb 
lagen, e« feblt, wenn über ©elbmangel geflagt wirb, ntc^t nur in ber 
ftegel, fonbem immer an concreten «probnctton«mitteln, niemal« an ©elb. 
SFa« ifi einfeitig unb unwahr. 3n ber ©elbwirtbfcbaft, »o üblic&er SBetfc 
bie Umfäfce gegen ©elb erfolgen unb bie Gontracte auf ©elb gcfieQt 
verben, tann eben mitunter bo$ ba« nötige ©elb ni$t nur ber bctref- 
fenben Gnn$elwirtbfd)aft, wa« natürlich 9?iemanb befreitet, fonbem ber 
ganzen ©olföwirtbfcba't in ber erforberltöen Spenge abfolut fehlen. Ober 
e« tonnen wenigfien«, wa« baffelbe befagen und, 93erbältniffe eingetreten 
fein, welcfce bie SBirffamfeit ein unb berfelben ©clbfumme, j. 93. bur$ 
93ermtuberung ber Umlauf«gefcbminbigfeit ober 3ufammenfturj be« ©elN 
fuuogatfpfiem«, oerringem. <So liegt $. 93. in eigentlufcen Grebitfrifen 
aUetbing« ni<bt feiten ein Langel an Otealcapital, ober baneben unb aucb 
roobl mitunter unabbängig bat»on ein wirflieber ©e Ibmangel t>or. tiefer 
©elbmangel treibt ben £>i«conto für ©etbcapital in folgen 3 e ^ en f° 
enorm in bie $öbe, auf 12, 20, 100, ja 1000 $rocent. SDenn e« 
banbelt fttb in folgen Momenten um ba« wirfltt&e ©elb, ba« gefefclicbe 
3ablung«mütel, bie SBecbfeloaluta, auf welche« bie fälligen 93er* 
pflicbtnngen lauten ober minbeften« um ein folcfce« ©elbfurrogat, welcbe« 
felbfi in ben ärgfien tfrifen freiwillig ftatt ©elbe« in 3«&to n 3 angenommen 
wirb, roie g. 93. bie Sfoten einer accrebitirten 93anf (58anf oon (Snglanb* 
<Roten 1825, 1847, 1857, 1866). 93i«(>er gab flcb 3ebermann mit ©elbfurro* 
gaten in 3ablungöempfang aufrieben, jefct oerlangt er ©elb ober wenigflen« 
ein folcbe« aQgemein befannte« ©elbfurrogat, wie biefe 93anfnoten einer 
reuommirten 93anf. S>er oft Ja tbatfäcblid) oorbanbene 93efffc ber größten 
Sßaarenoorrätbe, bie felbfi bei ben niebrigfie« greifen na$ wenig Sagen 
bie @$utb gänjlid? becfen fdnnteu, nüfct jejjt nicbt«. 2)enn ni$t mit 
SBaijen ober SBofle, Äaffee ober 3 u * et / fonbem eben nur mit ©elb 
fönnen bie auf ©elb lautenben 3ablnngen erfüllt werben. £>ie flubfinger 
ber gewöhnlichen Se&re geljen eben aucb $ier wieber ju weit, inbem fU, 
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bie SBaareneigenföaft be« ©elbe« aQein betoneub, tu ben nmgefebrteu 
gebler n?ie bie ge»ö&nli#en gmpirifer »crfaflcn unb bie (Sigenfäaft M 
©elbe«, gefefclicbe« 3ablung«mittel unb 2>avfteQer fron abffracter ffauffraft 
— Capital für alle $er»enbung«arten — ju fein »ergeben. 9?amentli<& 
in ben grebitfrifen ift eine fold^e einfeitige fluffaffung grabe$u unbegreiflirt, 
»eil biet bie ©ebeutung ber SB5&rung«eigenf<baft be« ©elbe« fo cbaraf* 
terifrifct fjeroortritt. <Scbon früher bei ©elegenbeit ber Erörterungen über 
bie ffiirffamfeit ber gro§en Gentralbanfen in ben fcö&epunften ber ßrebitfrifen 
fcaben 9lat\e unb i# auf bie 9?otb»enbigfeit, biet allgemein angenommene 
3ablung«mittel ertjatten \\\ Wunen, tyngewiefen. JWeueibing« Ijat befonber« 
(£. be Saoelepe gegen bie ßiufeitigfeif ber fcevrfdjenben gcfcre polemtprt, 
»elcfce ftet« nur ben $ürgctf$eu ©a|j, ba« ©elb ifi eine ©aare, wie 
jebe anbere, oenfilirt. «Kit IRecbt bat beßaoelepe ben Umfianb betont, 
ba§ ©elb bo<& au# eine ganj befonbere ©aare if*.*) 

2>er fcöbepunft einer Grebitfrifl« bilbet einen acuten ©elbmangel. 
93ei befk&enber OWetaflroä&rung erfolgt bie Teilung bur# 3uflrömen »on 
(Sbelmetafl au« bem flu«Ianbe, burd> (Srfefeung bi«crebitirter ©elbfurrogate 
mittelf! foldjer, bereu (Srebit no<b fefiftebt, — eine ÜRafjregel, rr>etd?e nur üom 
©tanbpunft jener einfeitigen Betonung be« 2Baaren<$arafter« be« @e!b« 
mit bem ©d&fagmort be« Gurireu« auf bie Symptome be« Uebel« nirücf* 
geaiefen »erben fann, »enn aud? bei einer folcben £ülfeleifhtng natürlich 
93orf!$t notb tfjut. (Snblicb ooCUiebt fi$ ber £eilung«procc§ oollcnb« burd? 
bie *Rutf»irfung ber ©elbfuapp^eit auf bie greife unb burrt bie 2Bieber&er* 
fleOung be« gefcbmunbenen Vertrauen« im 93erfel?r, alfo burty ben gortfafl 
ber Uifacben be« ©elbmangel«. Sei einem cbronifcben ©elbmangel 
aber, »el$er ftcb in einem niebrigen (Stanbe ber greife unb gonb«curfe, 
bobem J)i«conto au«fpricbt unb burcb ben getigerten ©ebarf ber 93olf«* 
»irt$f$aft an Umlaufmitteln im ©rofc* unb Jtleinoerfebr, an ©elN 
capital u. f. ». oeturfadjt fein fann »irb ba« üJ?i§oerbältni& ^trif^eu 
ber ©elbmenge unb ben ?u fleigen flrebenben greifen unb Umftyen aflmäblicb 
bur<$ Cejüge neuen ÜRetaflgelb« au« bem %u«lanbe »ieber an«gegli*en. 

Unter ber fcerrfcfcaft ber 'ßapierroa'bruug fann bagegen ein bier eben* 
fo»ofcl möglidjer SWangel an ©elbcapital unb an Umlaufmitteln auf bic 

•) ©. meine S^eoric ber $eelfcben Slcte, ©. 166 ff , 295, unb meinen Slrtifel 
t £rifen* in (Renfcfcf)S $anbroörterbud), bef. 6. 535. (S. be 2aöelene, ©elb« unb 
$anbel«ftiflö (beutfä, Gaffel 1865), bef. 6. 61 ff. 9(affe, pteu^ifrfje »anf (©onn 1866), 
6. 32 ff., unb Süb. 3eitförift 1859, ©. 1 ff. 



Digitized by Google 



73 



foeben erwähnte 2lrt nicbt befeitigt werben. Sieben entwertetem ober 
boefc jeben 91ugenb(i(f entwertbungSfo'bigem <Papiergclb mit !Rennweri&# 
jwangöcurS fann baS SWetaflgelb, felbft wenn eS *u befcbaffen ift, nicbt 
circuliren. (StwaS fann aOerbingS aueb bier ber Sejug oon 3HetaU au« 
bem SluSlanbe ober bie leibweife #infenbung au* lefeterem in baS «Papier* 
gelblanb bellen, wenn ^apiergelbbefljjer, welche in einer ßrebitfrife 
nicbt geneigt finb, flcb oon ibrem $apiergelb §u trennen, nun gegen bat? 
(SMmetallpfanb ibr ©elb fortleiben ober wenn ber {papiergelbemittent 
©olb unb Silber mit neu ausgegebenem $apiergelbe im gombatb beleibt. 
Slber in ber OTegel bat baS eble SWetafl nacb jpapiergelblänbern feinen 3ug, 
weil eS eben bort nicbt in feinen ©elbfunctionen unmittelbar ju braueben 
ift. ©tdrfere (ginfubren fommen au&er in Grebitfrifen unb in ganj befon* 
beren gäflen, j. SB. bei großen flnleben, tfriegSenrfebäbigungen u. bgl. m. 
nicbt fo leiebt cor. (Sine anbere #ülfe böte aueb bei befte&enber $apier* 
wdbrung bie (Sntwicflnng beö ©elbfurrogatfpftemS , aber biefe erfolgt 
überhaupt unb ooüenbö im Sßapiergelblanbe nicbt rafcb- 

Unter foleben Umftänben bleibt nur zweierlei übrig. ÜRan mu§ baS 
tyapiergelb Pon Beuern oermebren ober ben Gelbmangel ftcb bureb feinen 
befebränfenben (Sinflufj auf Umfafce unb greife aQmäblicb wieber ausgleichen 
laffen. S)aS erfte Littel bilft allein unmittelbar, aber es bilft im beften 
gafle nur furj »orübergebenb. <5o populär eS ift, fo foüte man eS 
bo$ felbft baun »ermeiben, wenn ber Langel wirfiieb ein ©elbmangel, 
nicbt ein Langel an concreten «ProbuctionSmitteln ift. ©emt fonft wirb 
ber neu bingufommenbe Sßapiergelbbetrag nur abermals jene früber gefebil* 
berte Gstnwirfung auf bie ©olfSwirl&fcbaft ausüben, bis baS ©elbwefen 
noeb mebr gerrüttet, bie fterfteflung ber ßinlösbarfeit beS fßapierS aber« 
malS weiter entfernt, bie greife wieberum geftiegen unb aueb baS neue 
»J3apiergelb fcblie&lieb wieber „clafftrt" ift. £)ann wirb biefelbe ftotb unb, 
Silage, ber nämlicbe ©elbmangel oon Beuern gum Jöorfcbein fommen. 
3>ie Slbbülfe mü§te nocbmalS in einer ©ermebrung beS ^apiergelbS befteben 
unb fo in berfelben SEBetfe weiter. ©d?lie§li<& würbe bie Z\)at)a$t ber 
immer größeren ^apiergelboeimebrung oollenbS ben Grebit biefeS Umlauf» 
mittels untergraben, ber 3ufammenftur$ nur um fo gewaltiger, bie Ableu 
Böigen nur um fo entfejjlidjer |eiu. 

5lber wenn man ben gweiten SBeg einklagt, bie £)inge geben lafjr, 
mufj nicbt ber ©elbmangel buicb feinen SDvucf auf bie ©peculation unb 
^robuctuni , auf ben Slbfafc unb bie greife »olfSwirt&fcbaftÜcb fe^c nacb* 
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tyetlig einwirfen? Bflerbingä wirb eine (Jtnfcbrfinfung ber ©efcbafte unb 
ein ©infen ber greife erfolgen muffen, aber grabe baburefy werben bie 
SBtrfungeu be$ $apiergelb$ unb be« Wgio'3 juruefgeb rängt unb biefeä 
testete felbfi toieber gebrüeft. 2>er ©elbutangel mufj infoferne auf ba« 
«Papiergelbroefen günflcg ^uruefteirfen unb ben SBertb be« $apiergelbö 
beben. 60 lange baß »ßapiergelD ein Didagio bat, roie ja $. 93. felbji 
freute (Anfang 3anuar 1867) bei befferen (Surfen ba« ruffifebe GrebitbiUet 
nod) 16 ^rocent am $ari oerliert, rann uidjt an unb für fi$ ton einer 
ju f (einen ©elbmenge bie töebe fein, fonbern nur infomett, a(d biefe üRenge 
im ©er&ältuifj ^u ben »olfSrotrt&föaftlicben ©efääflen, Umfafcen unb 
greifen, melcbe fld^ bureb baö (ßapiergelb unb baö Agio ju bilben (heben, 
gu flein ifr. 2ln fleb bemeift baß 93orbanbenfein eine* 2lgio unb baburdj 
menigfienS t&eilmeife er&öfceter greife, bafj bie ^apiergelbmenge abfolut 
&u gro§ ifl. 

greilicfc befielt gmif^en biefer «Wenge unb beut ORetallagio unb 
üoüenb« jroifcfcen jener unb ben SBaarenpreifen bur#au$ fein fo enger 
ßaufalueju«, mte früher oft angenommen morben ift. SBeber am 25i«agio 
no<b an ber allgemeinen ßauffraft, alfo weber am greife be« (SbelmetaHä 
unb ber üJtönje noefr an ben SBaarenpreifen fann man baö Uebermafc ber 
^apiergelbmenge genau uteffen. 2)a0 ^aben bie (Srfabrungen früherer 
3eit unb namentlich bie neueren ^Beobachtungen in Oefrerreicb, 9tu§laub, 
aueb in Sßorbamerifa unmiberleglicb berotefen. 53ei faft genau berfelben 
(Jirculation oon c. 650 üttifl. ftubel mar ber (Sur$mert& beS rufftföen 
^apiergelb« im ©ommer 1866 eine 3eit lang 66 unb im SBinter barauf 
»ieber 84 % be« <5tlbermert&$. ftacfr jenem (£uvfe wäre ber roat)re 
©ebarf nur 429, nad? Diefem 546 M. Olbl. ©ilbergelb gemefen, jioei 
tu furjer 3"* »ergebene 3^^ cn / *> a & barau« fdjon bie Unt)altbarfeii 
ber ftnnafyme, ben ©ebarf nad) bem jeweiligen (EurStoertt) beregnen £11 
fönnen, beutlitt &eroorget;t. 9lber menn wityt biefer nat)e unb unmittel» 
bare, fo befielt boeb immerhin ein 3 u f am ntent)ang jnnfeben ber ©elbmenge 
unb bem ©elbroertty, b. f?. t;ier bem SMäagio unb ber tfauffraft. Üftau 
fann »enigfienö fooiel fagen: menn ber Umlaufßmittelbebarf bureb Die ©elb» 
menge feine abfolut genaue £)ecfung ftnbet, fo fann feine eigentliche fönt» 
mertbung gegen ÜRünje ober SBert&oerntinberung gegen SBaaren entfteben. 

2)ie seitlich berfchiebene Seroegung be« Agio*« unb ber greife äu&ert 
uun grabe auf ben ©elbbebarf mieber it)ren bemerfenSmertheu Ginflug. 
33ei einem gemiffen 6tanbe ber greife mar ber ©elbbebarf ber unb ber, 
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fi* erbö&enb ober oerringcrnb, je na* ber Wufctung, in wel*er bie 
greife fl* DeTäubern, unb na* bem oerf*iebenen Umfang bet Umt'äfce 
ober ©efcbäfte. $e|jt erfolgt ein fhüfere* Stetgen be* Wgio, ivel*e* eine 
3eiflang anbauert, wie $. 33. in 9?u§(anb vom ÜRai btd 3uli 1866, birect 
unb inbirect bur* eine (5rf*ü*tterung be* allgemeinen ©ertrauen* foerpor* 
gerufen. $Mcfeö Hgio fu*t fl* juerft bei fpecieflen, bann bei ben SBaaren im 
Allgemeinen in einer (grböfjuug ber in «Papiergelb au*gebrücften greife 
jur ©eltung gu bringen. £>abur* werben mefcr Umlaufemittel beburft, 
für ba« ®ro§gef*äft juna^fi, für ba« Äleingef*äft etwa« fpäter. »ber 
babei jeigt ft* nun au* ba* üRi§perl>ältni& $wif*en bem Slgio uub ber 
©elbmenge: (entere ifl ni*t na* ÜÄa§gabe be* Slgio'* $u groß, befjbalb 
fann au* wegen ber hierfür gu Meinen ©elbmenge bie allgemeine greift* 
ßetgerung ni*t um ben ^Betrag be« erbosten Mgio'« oor fl* geben. 
SDer ©elbbebarf wä*ft nur unb enthebt bem ©elbmarfte, auf wel*em 
biepomble« Kapital in ©elbform jum ßeiben aufgeboten wirb, einen 
Ibeit biefe* ©elbe* für bie Umfafcoermittlung |n beeren greifen, unb 
jwar um fo me&r, je me&r au* bie Umfäfee wieber aufleben, wel*e Piel* 
lei*t jur 3eit be* &ofc«n »gio'« unter bem 2)ru(f allgemeiner politif*er 
ober mercantiler ftot&flanbe fl* oerminbert batten. 2)iefe «Rot^cinbe 
ßnb fpdter wieber fortgefallen, ba* fcgio ifl babur* unb bur* ben 
Drucf auf ben ©elbmarft wieber gefunfen. Diefe« niedrigere 5lgio 
wirb bann au* auf bie greife wieber reagiren, fo wirb au* bitx ba* 
©lei*gewi*t $wtf*eu ber ©elbmenge unb ben greifen l)ergefieflt, bem 
©elbmarft bi*ponibel geworbene* Umlaufemittel pon Beuern jugefü&rt u. f. w., 
ein befidnbige* OfciUiren, ein immerma&renb in SBirffamfeit ftefcenbe* 
Softem oon 2Be*felwirfungen. £)er 2)ru<f auf ben ©elbmarft fommt 
immer wieber jur 9lu«glei*ung, um aber fofort bei ben ewigen ©*wan# 
hingen be* 3lgio'« tm.©efolge ber entfxefcenben ©eranberungen bet greife, 
Umfäfce unb be* ©elbbebarf* wieber neu jum 23orf*ein $u gelangen. 
9efxdubige wittbf*aftli*e Störungen finb bamit unnermeibli* Perbunben. 
3m 93erbaltni§ ju ben jeweiligen greifen unb Umfäfcen, wei*e fl*, jum 
Xr>«tl unter ber (Sinwirfung eine* früheren Ederen flgioftanbe«, ju gehalten 
{heben unb tiefem Agio eutfpre*en würben, fann alfo in ber Ztyat au* 
gu wenig ©elb ba fein, wa* bann eben au* auf ein 3urü<fwerfen be* 
9lgio'« unb ber greife Anwirft. 

Die Vorgänge auf ber $eter«burger 9?örfe unb bem ruffif*en ©elb- 
marft im $erbft unb SBinter 1866 [*einen un* einen ©eleg für bie oon 
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au«get)enben ßntwicflungen $u bieten. Die obuebin unbeträcbtliebeu $or* 
föüffe ber ©taat«banf auf ©olb unt) (Silber fielen noeb oou über 
2 ÜRiö. ffibt. TOitt* be« Sommer« auf weniger al« 1 ÜTfiflion im December. 
Die jweite große ^rämienanleibe briiefte auf ben ©elbmarft nibem mit 
unb entzog noeb mebt ©etb eine Beittang bei gewöbnlicben «Berwen« 
bung, obwobl bie 93anf, ^tertn gau$ ber früheren fo furjficbiigen *J3olitif 
ibrer doüeata, ber öfietreicbifebeu ftationalbanf, folgeub, ibre ©orf^üffc 
auf gonb« fo bebeutenb auäbe&nte, oon 23* auf faft 34, SBecbfel oon 5, 3 
auf 13 ÜRifl. (Rubel oom 1. Wpril bie jum 1. Dctober, unb babureb im 
©runbe felbfi nur wiebet bem Staate in <ßapierge(t> ein neue« Darleben 
gab. Hber bie £aupturfa<be be« ©clbmangel« war »ob! ber größere 
ÜBebarf an Umlauf «utitteln für bie ^Bewältigung tbeilweife t)ör)erer greife 
unb größerer Umfäfce, welebe unter bem ßinfluß be« 9lgio'« unb ber ton 
festerem fo begünfiigten au«marrigen 9fa$frage gefiiegen roaren. Der 
ttefreuropSifebe ©erreibebebarf roegen Grntebeficit« fam bi»>3«. Da« 
portgefcbäft führte uim flufauf oon ©Atem oiel ©elb Pon ben Reifen* 
planen unb 93örfen in« innere be« Sanbe« unb bemirfte bei bem mangel# 
baften Srebitwcfen föußlanb« einen um fo größeren Drucf auf bem ©elb» 
marfte. 9lber eben biefer warf ba« 9gio noeb weitet, al« e« bie wieber* 
bergefieflie polittfebe fflube Suropa'« unb bie Dauf ber größeren 9Iu«fubt 
künftigere 3oMiingSbiIan$ getbau garten. Da« erfebwerte aber aueb bie 
gortbauer ber au«ldnbif<ben Q3ejüge unb föbrte $u einer föeaction auf bie 
im fluffebwung begriffenen ©efebäfte. 

©o entfiebt benn f)ier unter ber fcerrfebaft ber ^Papierwährung immer 
wieber ba« peinlicbe Dilemma : oerminbert man nun noeb ba« $apiergelb, 
fo roirb bie freilieb boeb einmal al« Durebgangöfiabium unoermeiblitfe 
©efcbtSftöftocfung unb ©ebwierigfett noeb größer, permebrt man e«, fo 
erfolgt nur jeitweife flbfcülfe, bie Urfacben ber febwanfenben ©elbperbält» 
niffe roerben noeb Perfiarfr, bie ÜRöglidjfeit ber SBieberberfieüung be« 
©elbwefen« noeb weiter in bie gerne gerüeft. d« ejifiirt biet gu biet 
ißapiergelb, um jur üTietaflwa'brurtg jutöeffebren ju fönnen, unb boeb fort* 
febreitenb gu roenig ^apiergelb, um bie (Siitjelroittbfebafren unb bie SBolf«* 
wirtbfebaft unter ben ©erbältniffen unb 93ebingungen fortarbeiten ju laffeu, 
welebe wie bie ^rei«gejtaltungen, Umfafce u. f. w. bureb bie ^apiergelb» 
roirtbfebaft, ba« Agio u. f. w. b**borgerufen werben. 

Sine bet unau«weicblicben 33orau«fefcungen ber föiicffebr uu 3Retall< 
Währung unb $ur erfprießlieben (Srfejjung ber Umlaufmittel butcb bie 
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(Siebitairt&fcbaft ifi bic ©ermtnberung, — eine ©ebingung füt ben n>e- 
nigfien« jeitroeife erträgliä)en gortgang ber 93olt0rcittfyf$aft unter ber 
fceufcfcaft ber <Papietroäl?tu«g, ober gugleicb boeb eine ©ebingung, beten 
etfüHuno,, pon ber abermaligen 2*erf<ble(bterung be$ ©elbwefeu* abgefebeu, 
ber äeim neuen aufünftigen, ja pertobifepen ©elbmaugelS in flcb trägt, ift 
bie SB er tne frruug be« ißapiergelb*. <$in n>abtt>aft perjrceifelter 3uftanb 
ber Dinge ald golge lange bauembet *Popierroirtbfd)aft, aber ein 3uftanb, 
ber in ber gegenwärtigen Sage ber rulfifeben 93olf$roirtbfcbaft unb M 
ruiflfcpen ©elbmarftä genau perroitflicbt ju fein febeint. Da giebt e(f 
denn feine bauernbe #ülfe als in ber 9tü(ffet)r gut SRetattroäbrung, n>el<t e 
freiließ littet moglicb ift, obne ba§ jeitweife ber ©elbmangel noeb erbeblicb 
großer wirb. 2lber bie Aufgabe ifi au<b be« ©cbmei&ed ber öblen »ertt;, 
fle verlangt por «üem moralifeben OXutb, Pot ben Uebergang«((t;u>iertgfeiten 
niebt surücfntfcbrecfen. 

V. 

$f>eorte be* ^apiergelbtnertf)*. 

Die ftotbroenbigfeit, ba« ^apiergelb als SBäfyrung $u befeitigen unb 
jur fejlen üHetaÜwä&rung gurücfjufebten, tä§t fidj unfdjwer tfceeretifcb ab» 
leiten. <5ie wirb bureb bie befaunten fcblimmen ffiirfungen ber Rapier* 
roäbrung auf 93olf$rotrtbf(baft unb ^rtoatret&ttoerbflltniffe, ginanjen unb 
€taatäcrebit, Drbnung unb ©ittlidjfcir ber bürgerlidjen ©efeUfebaft banN 
greifli<b bewiefen. Die SRotbroenbigfeit bagegen , einen beßimmteu 
2Beg *ur fcerfiellung ber SRetaCtoaluta eiujufcblagen, ifi feineSweg« 
ebeufo leiebt ju begrünben. 

33ei rationellem Vorgeben wirb bie SBa&l biefe* SBege« Pen ben 
(Siuroirfungen unb 33eränberungen abhängen muffen, ml$t ba« Rapier» 
getb nid)t nur im Allgemeinen, foiiberu unter ben befonbereu Umfiänbeu bed 
concreten gaflö ^erporjubringen (hebt unb tyitx roirflid) beri>otgebra(bt 
bat. Die Unterfucbungen hierüber fuhren notfyrcenbig auf bie Stpeor te 
be$ ^apiergefb wertes einer» unb auf bie cencrete ©eflaltung biefe« 
ffiertb« in bem betreffenben $apiergelblanbe aubrerfeitö t;in. flüein in 
beiberlei £inflebt begegnet man großen ©cbttMerigfeiteu. 

Sei ber £b"tie bed jpapiergelbroertb* mufj man fi$ wie bei anbeten 
Unlieben t&eoretifcben gragen ber 93clf$n)irtJ>f(baftelet;re bamit begnügen, 
fcie fcenbenj ber ©efialtung biete« SBettljd ju beflimmen. 2Ran gefct fcicr 
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alfo oon einigen mitmirfenben #aupturfad>en au«, rceldje in ber SBirN 
liflfeit fiet« ober fafi immer »orfommen. ©inige ber tvidjtigfien unb t>du- 
flaften Kombinationen unb SWobiflcationen biefer Urfa#en »ieOeidjt aud? 
einige »enige gelegentlifce Urfad>en laffen fty Dabei in if?rer JPebeutung 
für bfe ©eftaltung be« <Papieigelbn>ertl)« roobl mit berutf Porigen. $>abei 
rotrb fomit bebuetto benimmt, wie bie ßrfc&einungen be« üXctaüafiio*« unb 
ber in ^apiergelb au«gebrücften SBaarenpreife al« abhängige ©röfjen 
jener Urfad?en ß$ gehalten muffen unb in ber 2Birffi$feit, ba biefe Ur* 
fa$en au$ im einzelnen gaü*e bit mitfpielenben ftauptfactoren ju fein 
pflegen, fUfc gu gefialten fireben, Mein föon bie geflftellung biefer 
allgemeinen ©eftaltung«tenbenj be« <papiergelb»ett&« ifi fefcr fd^ierig. 
J)ie Folgerungen au« allgemeinen wtrtbfc&aftlidjen ©efefcen unb bie 8b* 
ffractionen au« tielfeitigen fratifiifcben ©eoba^tungen mfiffen ri$tig vereinigt 
werben. (Srföeinungen »ie bie fcier befproefcenen flnb nidjt nur in einem, 
fontern in »ieleu einzelnen gfiOen von ja&lrcidjen SRebenurfadjeu unb 
mannigfaltigen Kombinationen unb ÜKobiflcationen ber $aupturfa$en mit 
abhängig, fo ba§ bie ri$tige 2lu«fd>etbung be« ben (£ntivicflung«gang ber 
<$rf$einung in ber £auptfa#e beberrfetyenben 33eturfad)ung«ipfiem« 
bie gröfjten <5#n>ierigfeiten bereitet. SDaber geben bie Slnftcbten ber 
Sfceoretifer Ä u(b in biefer grage melfad? au«einanber. ÜRan mu& aufrieben 
fein, roenn vorläufig über bie midjtigften principieüen fünfte in ber 
.fcbeorie be« $apiergelbn>ert&« eine gevoiffe Einigung erjielt wirb. 

»ber felbfr, wenn bie« erregt ifi, muß bie no$ fd)wierigere Hufgabe 
gelöfr werben, bie wirflieb erfolgte ffiealiftrung jener fefigefrellten ©eftal- 
tungötenbenj be« $apiergetbroertb« in ben concreten itcrbaltntffen eine« 
einzelnen fianbe« 31t gegebener $tit genau nacbjuweifen. &ier bebarf e« 
feinerer SDebuctionen unter ©erücfftdjtigung ber befonberen ßigentbümlicb* 
feiten biefer fpecietlen S3olf«wirtt>fcbaft unb umfangreicher fiatiftif^er Un* 
terfudjungen. ©treug genommen mü&te bnrd? jettlicb unb räumlicb mög» 
Itcbfr au«gebe&nte fpftematifebe ÜRaffenbeobacbtungen über bie tbatfädjlicb 
oon bet Rapier Währung bewirften »olf«* unb einäetwirtjM'ebaftlicben 23or» 
gänge ber wirfliebe 2Bert() be« ^apiergelb« — ba« 2)i«agio gegen 2Re* 
taOgelb unb bie tfauffraft gegenüber ben SBaaren — für jeben fleinficn 
3eit* unb föautnt&eil fefigeftellt »erben. #ei ber augenf^einlieben Uuer» 
füQbarfeit einer folgen gorberung nui§ man flcb in ber gewöhnlichen 
Sßeife, wenn man ©röfjen niebt abfolnt genau beßimmeu fann, mit *ttäbe* 
rung«n>ert^en begnügen. SJiefe erhält man, inbem bie räumlich unb 
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tfitüä) »irfenben (yinfulffe, n>eTd^e »lebet mehrere gleichartige ©efonber* 
Reiten in ber ©efialtung be« <Papiergelb»ertb« btt&ornibringen ffreben, 
in ©nippen unb klaffen jufammengefxeflt »erben, fo ba§ bie ßrfebei* 
nungeu M ÜRetatlagio'ä unb ber ßauffraft beö <papicrgelb$ äugleicb 
litt abhängige ©rö&en einer folgen ßlaffe oon (Sinflüfjen jicb bar* 
ileüen. SDiefe Glaffen ftub nach oerroanbten Werfmalen pon einzelnen 
3eüperioben unb einzelnen ftaumoerbältuiffen, j. 33. nach ber Hehn« 
lichfeit be3 Politiken unb rotrtbfcbaftlicben Gbarafter* mehrerer einzelnen 
<Papiergelbperioben unb mehrerer «Papiergelblänber $u hüben, gür jebe 
biefer Glaffeu pon ßinjlüffen mu§ aunähernb benimmt »erben, wie fleh 
nuter ihrer <5in»irfung ber <Papiergelb»ertt) seitlich unb räumlicb $u ge* 
ftaiten ßrebt. $)a$ bebuetipe 23erfa^rcn, b. b. bie Ableitung ber SBtr* 
fangen auö ben bureb ^Beobachtung erfannteu Urfacben, alfo tyiex au£ ben 
gefunbenen zeitlichen unb räumlichen 93erfcbiebenbeiten ber claffenroeife 
gruppirten Urfacben »irb auch bicr pornebmlicb bemijjt »erben muffen. 
(£« »irb bureb generefle ^nbnetionen au$ beobachteten SBirfungen, 
b. t). b>« an« fiattfiifcb fcflgefie Ilten 9lgio* unb ^rciäfäfcen, gu unterflüfcen 
fein. Unferc« Grachten« »irb man fieb babei freilich nicht Perhehlen 
butfen, ba^bie fiatißifcben SDalen nicht fo juperläffig unb fo reichlich für 
jeben ^t\U unb föaumtheil, »ie e3 etforberlich »äre, ju erhalten finb unb 
De§»egen unb zugleich »egen ber <3cb»ierigfeit ber Sfolintng ber Urfachen 
bie auö folchen £aten gezogenen Schiäffe nur bebingten SBertb baben. 

£ie concrete ^apiergelbperiobe etued einzelnen ßanbeS, »ie SRufjlanbd 
in ber ©egenwart, mufj bann in biejenige jenen Klaffen Pon ßinflüffen 
entfprechenbe ©ruppc ber «Papiergelb»irtbfcbaften gcficüt »erben, in 
welche fle nach bei 23ein>anbtfcbaft ber auf fie räumlich unb zeitlich ein* 
»irfenben föinpffe gebort. Sefctereö ift nicht fci»er $u bcfiimmen. <5beu 
bureb jene« Verfahren erhält mau für bie ©ejhltung be« 5ßapiergelb»erth« 
jiatt ber nicht abfolut genau fefljuficllenben bie genügeuben Näherung*« 
wertbe ober mit anberen SBorten nicht ju »ette ©renken, j»ifcbcn beneu 
ber »irfliche Setrag ber gefuchtelt ©rö&e liegen mu§. 

(£in folcbeS Vorgeben febeint und bei ber »iffenfchaftltchen fiofung 
praftifcher fragen, »ie bie ^apiergelbfrage, ober, »ad baffelbe fageu 
will, bei ber 23enufcung ber ^r)eorie al« föicbtfcbnur für bie hi ergrei* 
fenben praftifchen SKa§regeln unoerineiblicb. flnberen gatle« wirb bie 
Xheotie, welche furjweg al$ au>it unb au jebem Orte richtig bezeichnet 
»irb, für bie qßrajiö unb beren Hufgaben gut irreleitenben Schablone. 
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©or bem boctrtnären gehalten an folcber ©cbaMone oerbient oft genua, 
ba« infiinctiöe fcanbeln be« reinen «Praftifer«, ja be« Routinier« ben 
SSorjug. 

Unfere flnftöt fübrt gu ber wichtigen praftifdpen Folgerung, bafc e« 
au« ben SBtrren be« «Bapiergelbwefen« feinen Hu«weg giebt, weläer 
unter allen UmfHnben al« ber allein ri$tige begegnet »erben fann. 
©er einfaebe ©runb bafür ift, bafc bie t&eoretifcb m 5 gl i eben ffiirfungen 
M $apiergelb« tbatfäcblieb niebt immer unb nufct überall in bei gleiten 
Seife eintreten. 

(Jine allgemein notbwenbige Untertreibung, welcbc aber 
§eitlicb unb räumlich Don fe&r oerfebtebener Tragweite ift, mn§ 
oon in ©etreff ber Beränberungen, refp. ©erluße be« «fapiergelbwertr;« tum 
oornberein gemalt werben, wobei fieb fofort bie ©ebeütung ber oor&er* 
ge&enben Erörterungen jeigt. SOUfc Untertreibung bejtebt jtcb auf bie 
fhenge Hu«einanber&altung ber «egriffe ber Entwertung (£)epreciation) 
unb ber 2Bertbt»erminberung, wenn oon oeuingertem ^apicrgelbwertt) 
gefprodjen wirb.*) 3ene bejeiebnet bie fc&atfaebe unb naber in 3a&len 
ober Duautitätöbegriffeu au«gebrücft Die etdtfe ber £i«paritat jwifeben 
$apiergelb unb ÜRünje (refp. bem aliquoten @ewiebt«tt)ctle feinen ©olbe« 
ober ©über*); biefe, bie SBert&oerminberung bagegen, Me £&atfa($e 
unb in äbnli^er SBeife ben ©rab ber Abnahme ber ßauffraft be« 
«Papiergelb« gegenüber ben Sharen. 25a« ORafc ber Entwett&ung 
ift ba« Agio ober ber Buffeblag be« üRetallgelb« gegen ba« $a* 
piergelb gleiten «Kennwert^« (ober umgefe&rt ba« $)i«agio). 2>a« 
SRafc ber ffiert&oerminbcrung ifl bie au« ber Papierwährung«* 
wirtbfe&aft entfpringenbe $ifferen$ gwifeben bem jefct in qjapiergelb unb 
bem efcemal« in 2Rün$e (ober einlö«barem, oottgültigem *papiergelb) ge> 
gablten SBaarenpreife. Die confequente Unterfcbeibung oon Entwertung 
unb SBert&oerminbung ifl für bie nötige Sbeorie be« <papiergelbwefen« 
unumganglicb- Biete ©runbirrtbümer über ^apiergelb unb über ©elb», 
Grebit« unb ©anfwefen überbaupt, p Ä eine äbnttcbe Untertreibung au* 
im ORüng. unb ©anfuotenwefen not&weubig ift, erflären ffd? nur au« ber 
fälicblieben 3bentiflcirung jener beiben Segriffe. D&ne biefelbe febarfe 
Untertreibung unb o&ne bie gleidj^eitige Erfenutnifc, ba§ uad? ben oer* 



•) ©. öclrr. |. fcbre ». b. »anfen 6. 94 ff., £üb. 3<«tf<W 1861, ©. 619 ff 
ebenb. 1863 @. 476, 483 ff., 6taat«wdrterbu<$ VII., 663. 



81 



fc&icbenen %t\t* unb 9f?aumr»erbältniffcn Gntitcrt&ung unb SBertboerminbe* 
rung in febr perfcbiebencm 9Ha§e au?cinaubergebcn, fanu aurb in bft 
prafnfebeu ftrage nacb ber ricbtia.cn ÜNetbobc für bie ^crftcllHng bor ©aluta 
in einem concreten gallo feine genügenbe Antwort ertbeilr werben. 

JBei aller begnfjliebcn (principieDen ober qualitativen) ©leidjbeit jebe« 
eigcnilicbeu «ßaptcrgelb« Ruft alö frldje wefcntlicbe, namentlich auefc für 
prafti|ct)e 2Kajjregeln mit entfebeibeube Untcrfcbiebe einzelner »JJapicrgclbcr 
etwa bie folgeubeu bftooruibfben. (Sinmal ber ®rab ber (5n tttcrtbuug, 
beffeu 3eitbaner unb bie Scbwanfnngen im 2lgio au einem flege* 
beuen Orte im Saufe ber 3 nt - ©obauu bie ^cttlidje (gntwief* 
luug ber Sßertbüerniinberung ober ber t^reiGgcfialtung unb bereu 
2lb bangiaf eit Dom ©rabe unb ber ^Bewegung beö 9la,io'ä an bem 
nämlichen Dite. gcruer bie räumlicbe Verbreitung ber Gnitwer» 
tbuna, in berafelben unb in »erfebiebenen 3eitpunften. Unb enblieb 
inäbeionbere bie räumlicbe Verbreitung ber SBcrtbPerminberung 
ober <prciögefialtung, wieberum mit töütffi$r auf ben jeitlichen 
©erlauf bieftr (Srfcbcinung. 

<S(bon fruber würbe auf bret grofje Gntroertbungäfiufcu be« 
*Papicrgelb3 aufmerffam ^emaett (?lbfcbn. III ). SDiefe ©rufen la(fcn f!d> 
$war nid)t abfolut genau t)iuflcbtlicb be« Orabet ber Ghitwertbuug unb 
ber 3 f '^ fl u ct biefcö ©rab$ t>ou einanber unterfebeiben, flc geben »ielmebt 
aflmäblicb in einanber über. @« fann baber in einem concreten gafle 
etwas jireifclbaft fein, ob man ibu *u ber einen ober anberen Kategorie 
reebnen foD, ^ntcffeii fanu man für jebe tiefer Gntwcrtbungefhifcn eine 
ibeeHe mittlere Meben, beren Untcrfcbieb bann bebeutenb genug ifi unb 
mit weiter fieb bie Qhitwcrtbung tu einem concreten gafle Dergleichen unb 
Danach claifirlciren laßt, SRa* biefem Unterfcbiebe finb aud? bie Gin* 
wirfungen be$ $apierge!b« auf bie Volföwirttjfcbaft unb namentlicb auf 
bie <Kreiägefialtung febr wfebiebeu. 

Ginmal fann ein <p,üpiergelb fä)lie§lid) auf wenige ^rocente feine« 
urfprünglieben JRennweitb« gefüllten unb bauernb barauf fieben geblieben 
fein, wenn c« nxtbt gar enblicb aßen Söertr) Pertoren b*t* <$$ bü&t feinen 
9?ennwertbt.wang$curö Ptctlcidjt immer allgemeiner ein, <Dtfi\\\t curfirt 
mieber neben it)m unb e« wirb nur $u bem Guröwertbe im Verfcbr flehen 
27iün*e unb beim Wnfauf oou SBaaren angenommen, £icr itf tbatfaeblid) 
ba« aJictaUgelb wieber 2Bät)rung geworben. 2lHe Slgio* ober fciöagio* 
fa)wanfungen übertragen fta) (ofort auf bie greife ber SBaaren. 

6 
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Tie 3uf)5nl>e auf ber j weiten Cnhrertr)unß«ftufe fönnen ffch tiefen 
SDerbältniffen näbern. £a« Stayiergelb bü§t etwa 60—80 % unb mebr 
feine« SBerth« ein, bie (Sntwerthung bleibt lange Seil fyinhirg ungefähr 
fo gro&, roeun fle auch um einige «jjrccente auf* unb abfcbroanrt. Selbfi 
wenn ber 9t*ennroertbjn>ang«cur« be« $apiergelb« noch fefi bebautet wirb, 
werben biej^reife ber SBaaren jlcb allmählich an fcauptorten be« »erfehr« 
mit beut $u«lanbe in ba« ©erbältni§ jum STi«tigio be« *Paptergelb« 
ßeQen unb nach nnb nach wirb fi$ bie ber (Sntn>erthung gicmltd? rot* 
fpredjenbe SBerthoerminberung auch über ba« 8anb terbreiten. 

Zublieb fann aber auch brüten« ba« ^apiergelb unter mancbtadjem 
©teilen unb %aü<n leine« £i«agio bi«b« überhaupt erfl einen fleineren 
Zbcii feine« SBerth« roährenb etroa« längerer 3<it unb nur oorübergehenr) 
gelegentlich mehr, j. 93. 20—30%, »erlorcn haben. £>a« £>urcbfcbnitt«* 
bi«agio ifi noeb nicht iefyr hoch, befleißt noch niebt febr lange. 6« bat 
fleh felbfl in ben jur ben $rei«fieigerung«proce§ güußigjien Orten noch 
niebt allgemein ober noeb niebt im gangen betrage auf bie SBaaren» 
preife übertragen unb oofleub« fann oon einer räumlich aOgemeineti 
unb ber fcöbe be« $gto'« entjprecbenben ipreiafteigerung uoeb niebt bie 
Otebc fein. 

2)a« ftut) bie brei gro&en SBertbberlufifiujen be« $apiergelb«, benen 
früher febon erwähnte bifiorifebe Scifpiete entfprechen. SDie grabueOen 
Unteiid^ieDe jlnb biet grog genug, um aueb ein perfebiebene« £ciloer|abren 
ju rechtfertigen, ja ju erbeifeben. ©ebou genereüe Beobachtungen genügen, 
um ein coucrete« '^apiergelb, rote ba« gegenwärtige 9luf?laub«, in bie 
britte Äategorie neben baajenige Oefterretcb«, JRorbamerifa'« unb ba« 
frübere (Snglaub« gu fteüen. 

fluch in ber räumlichen Verbreitung ber Gutroert&ung ober be« 
£i«agio über bie einzelnen Zfyile be« Sfapiergelblanbe« ftnb Unttrfebiebe 
möglich, grüber jlnb jte bei fcblecbteu @ommuntcation«oerhältnif[cn in 
größeren Säubern öfter« oorgefommen unb fyabtn (leb felbfl längere 3eit 
erhalten.*) 3 eitH,c ii e un0 w fleinerem SNa&fiabe fouimeu fte auch jefot 
roohl noch »or. Mach ben oerfebiebeuen 9t\iumDerhältnif|en unb Gommuui' 

*) €o namentlich in garerem Umfang in Olußlanb in ben jwanjigfr unb breiiger 
3af>ren, Uebelftanbe, reelle mit ben Slnlay ju ben jlanfrinfcben Cperationen »im 3- 1839 
abgaben. ÜJgt. „%\xi b. iRei|etjfleb. be« ® raten ©. Ä an fr in", Ijerauegf geben »»n ©ruf 
91. Äevferiing, Öraunfaw. Ib65, «. 1., 8. 60 ff. 
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cattpnen ber einzelnen 2a"nber roerben fle fteb raffet unb langfamer auö» 
gifteben unb tanadj auch einen oerjebiebenen Umfang gewinnen. (Snglanb, 
Jfceutfeblaub unb granfreieb, Dcfkrrcicb, ftortamerifa, ba« eurcpäifcbf, 
ba« aftatifebe SRufjlanb mürben auch in tiefer fcinftdu noch jefet man die 
Unteifc^teDe bieten, «Iber in ihnen allen wirb ber rafdje «Nachrichten*, 
Vertonen», 2Baarentran«port, fcie oerbefferte $oft, bie Gifeubabn, por 
Slüent ber elcctrifche Jelcpraph tn$b«fonbere bureb fcrbitragegefebäfte bie 
febneüe SlnSgleichung momentaner Slgio» unb !ökcbfelcur$ücrfcbicfcenhciten 
übernehmen. 3"beffen in alten einzelnen Zfytiitn, in beu etioaö jur 
©eite liegenben ^läfcen be4 rufftfeben föeicheä, ooUcnbä Sibirien inbe« 
griffen, roirb eine fehneße Ausgleichung auch nur im 9lgio ntctf immer 
fofort erfolgen. Zenite man e« erböbete ^robifion ober bureb geringere 
<£oucurren<t ermöglichte fiatfere Ausbeutung Seiten« ber Jtfanquier« u. f. \v„ 
in ben ruffifcbcu ftebenpläfcen fiellt ftd> ba« Agio ber ORünje unb ber - 
au«länbifcbeit SBeehfel immer manebfaeb anber« al« auf ben fcauptbörfen, 
trenn e« auch burch bie (Surfe tcr lederen im Gro&cn unb Gangen mit 
benimmt roirb. 3n abgelegenen Gegenben fönnen fogar uid^t lauge an» 
haltcnbe fiarfe 93eranterungeu im Agio ber #auptpläfce gang fpurloÄ oor* 
fibergeben, roenn niebt fireng regelmä&igcr Stacbricbtenoecfehr befiebt. 
SWau barf g, IB. fteber oermuthen, ba§ bie fiarfe Steigerung bc« 
agio'ä be« ruf ft| eben <l3aptergelbd im Zemmer 1866 in otelen Gegeuben 
Sibirien« unb oietteiebt and? in einigen Jbeilen M europdifdpen 9Vu§(auM 
gar utdjt toirflicb gefpürt voerben ifh nämlich bort nicht, voo bei feltenem . 
91a ebriebtenoerf ehr tie ©otfebaft »ou bem brot)enben Ausbruch unb bem 
fdjucaen ßnbe bc« beigeben Äriegö unb ton beut ftarfen Sinfen unb 
rafeben Steigen be« rufflfdpeu Gurfe« oor unb nach tiefem Kriege gleich» 
jettig eingetroffen ifi. «£>ier hatte niebt einmal bie Gntroertbu ng fytt 
genug, jtd) räumlich *u perbreiten, gefebvoeige bie 9}rei*fieigerung, für 
welche lejjtere in jenen abgelegenen Gegenben unter ber Annahme unfere« 
gaüefi and) jeber Grünt gefehlt hatte. 

Giebt e« feinen genauen ^araflelteutu« ber Agio» unb $reU» 
beroegnng an bemfelbcu Orte, oerbreitet ftcb fftfcft ba* Agio niebt genau 
gtctebmä&ig nnb glcicb fdjucfl über ben {Raum, fo finben oeflentö erfl in ber 
gleichzeitigen unb jettlich fuccef ftfcn Verbreitung ber !}Jrei«» 
beroegnng über ben {Raum oter bo« ganbeftgebiet bie größten Untctfcbiebe 
fhtt. $>ie räumlichen ^erbältniffe, tie SBefcbaffcnbcii ber dommnnica« 
tionen für ben Nachrichten», SBaarcu» unb ^eifonenoerfcbr, tie Gröjje 

6* 
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unb Art be« auswärtigen $anbet$, baö $erbd(tni§ be$ (enteren gum 
©innen banbel, ber fpecifiltbe SBertb ber rjauptfdcfclicben mit bem au*lanbe 
umgefefcten $di>bel$artifel, b. b. bii ffiertb im 9?crtjdltnife gu Volumen 
unb ©ewiebt biefer SBaaren u. a. tgl. m. bebingen bie gröfjten S3erfd)to* 
benbeitfn in ber räumlidjcn ©erbreitung ber ffiertbPermiuberung bee $a* 
piergelb« perfebtebener ©olf*wirtbfebafteu. SEBäbrenb g. 93. in £afen* 
planen, in ©reu$propiinfn eine« gro&en @taat« bei einem regen ©erfefor 
mit bem SluManbe, uamentlicb etwa in wiefctigen Sonfumtibitien, wie ©e> 
treibe, welche bejegen ober auägefübrt werben, bie SBertbPerminberung 
ber ßntwertbung einigerma§en in ibrem 2empo unb tu ibrer (Starte pa* 
raQel geben faun, tji pielleicbt in größerer Entfernung Pen ber ©ren^e 
Pen ber 28ertbPerminberung wenig unb mitten im 3nlanbe unb in abge* 
legenereu ©egenben felbft gar niebt« gu (puren. Jrr-fc be« gegen ÜRünge 
entwertbeteu ^apiergetb« ifl eine ber ^apierwirtbfebaft gugufebreibenbe Er* 
böbung ber neminefleu ^reiie ber ©üter unb Stiftungen local wenig ober 
gar niebt erfolgt. C£iue 9lu«nabme bilben Pieü*eiebt uur einige auSldubifcbe 
Slrtifel, wie ßetonialwaaren, weldje aber für bie ÜRaffe ber ©eeölferung 
mitunter wenig genug in ©etraebt fommeu unb felbft im £au«baltbubget 
ber SlU^lbvibeuben uur einen f (einen fßrecentfa$ betragen. föufjlanb bietet 
mit feinen eigentbümlicben OTaum* unb (Semmunicationäperbältniffen ba« 
gutreffenbe ©eifpiel för bie befpreebeneu gälte. ÜRebr ober weniger muffen 
felcbe Unterfebiebe im ©erlaufe ber räumligen 2lu«breitung ber SBertb» 
perminberung aber in jebem ßanbe berportreten. Ueber bie in biefer ©e* 
giebuug beftebenben Slebulicbfeiteu unb Unterfebiebe Jaffen fieb unfebwer 
einige flegeln ableiten unb gurrt Sbeil ftatifttfeb erbdrten. Guglanb unb 
»Jlu&laub würben in betreff ber Sctnietligfeit unb ©leicbmafjigfeit ber 
rdumlicben Verbreitung ber $rei«fteigerung gwei öjtreme bilben, bereu 
©erbinbung*glieber ber fleibe nad) granfreieb, SEeutfebtaub, Defterreieb 
waren, (Sine genaue ©leicbmä&igfeit etwa ber 9tbnabme ber SBertbper« 
miuberuug pon ber ©reuge utm üHittelpunfte be« tfaube« faun offenbar 
aueb niebt beflctpen. 2)ie SBertbPcrminberung wirb ficb auf beu grefjen 
(£otninunicatien«fua§en, auf welcben ficb ber Slbfafc unb bei ©egug ber 
^robuetc im au«länbifeben ©erfeljr poügiebt, Porwärt« bewegen. (sie 
wirb Pen ba au« in* 3»ilanb binein bringen, wefentlieb mit beftimmt bnreb 
bie 9Jatur uub beu fpeetfifeben SJertb ber im ©erfebr befinblicben 
SBaaren. (geweit bie ^retäfteigerung niebt Pom Hgio abbängt, fenbern 
birect pon ber <Hapiergelbpermel>rung, faun fie jeboeb fejr »e^l aueb in 
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anbeten Wicbtungen (\. ©. uon ben $Probncticn«pla>eu für ßrieg«bebarf 
au«) »or fl* geben. 

SDie im ©orftf&enben in allgemeinen Umrifjen bargefieflte 93efd?affen# 
beit ber jeitlicben unb räumlichen (Sinflüffe, »rieten in ber einzelnen ^a- 
»iergclbmirt&fcbaft bie Agio* unb *Prei6ben>egung unterließt, ifi für bie 
2Bal)l ber richtigen ÜJtelbobe ber SPalutaberftellung von entfebeibenter ®c< 
beutung. banbelt fid? bier in einer concreten grage nitbt um bie 
(Erörterung ber legten 99ebingungen ber SBertbfcbaffung füt uueinlfldbarcS 
<Paptcrgelb, aud? nidjt nur um bie praftifö mistigere Uuterfucbung ber 
allgemeinen Urfacben be« mad?fenben ©rabe* ber ©ntreertbung unb SBertb» 
»erminberung. Seiberlei (Sröiterungen geboren fc^on in bie allgemeine 
Sebre üom ^apiergelb, roeltbe notbroenbig al« befannt »orau«gefefct 
roerbeu mu§.*) $a« OÖefentlicbe ift oieltnebr bie £>ar(ieüung ber fpe» 
ciellen e ct> a ti i f ber Agio» unb $r eUberoegung unter 93orau«» 
fefcung ber (Sinmirfung einer folgen Glaffe ^eitlidjer unb räumlicber 
ßiufluffe, wie flc nacb ber trüberen ^Betrachtung in einem gegebenen 
Vanbe unb 3"iraume anzunehmen flub. 2)te praftifd^e ftauptfacbe bleibt 
babei bie ÜRed?anif ber ^Preisbewegung, $umal in einem Sanbe, reo bie 
bureb Agioberregungen b«oergerufene räumliche Ausbreitung ber <ßrei«* 
oeräuberungen laugiam unb oerfebiebeuartig oor ff a> gebt. <So ift eö oor 
»dem in 9iu§lanb ber 8aU, »e§balb mir auch ben «Prei«gefialtuug$procefj 
unter ber in tiefem ßanbe bejonber« roirffamen Glaf|e »on (Sinflüfftn 
etwa« ndber betrauten wollen. 2>a0 Agio bebarf namentlich auch wegen 
[einer JRütf wirf un g auf bie $retebewegung einer eingebenberen Unter« 
|nd?ung. 

VI. 

SDie früher (am ©ebluffe te« Abfcbnitt« IV.) febon berührte Auflebt, 
ba§ ba« Agio genau im umgefebrten 2<erbaltni§ wie bie Rapier* 
gelb menge iebwanfe, tfi für (Suglanb febon bntcb Joofe über^eugenb 
wiberlegt worben. 2BaS Joofe al« fpecielle Gigentbümlicbfeit ber 

*) 3 ^ barf hierfür wobj auf meinen «rttfel ^apiergelb im ©I untf cfcli»53r aterf^en 
etaatöwörterbu* unb auf meine arbeiten in ber XüHnger 3<«tförift 1861 unb 1863 
mit einiger 3u»erft<r)t binroetfen, na<r)bem jt(f) meiner borrigen t*ef»re dt. Wohl in ber 
neueßen Auflage feiner qMijefroiffenföaft (1866), 6 Raffle in feiner Hatiimalöfoneinie 
(2. «ufU Ub. 1867, § 78) unb ©olbmann in feiner 6c$rift über baö rufftfdje Javier» 
gelb im Sefentli^en ganj angeföwffen fraben. 
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engtifrten «Papiergelbperbaltniffe pon 1797—1819 auffa§te, babe ict), au« 
öfierreidnfeben Grfabtungen abflrobirenl), al^ allgemeine« ©efejj be« un» 
einlStbarrn ißapiergelb« naebweifen Hinten. Die neueren nprbamerifani» 
fd>en unb ebenfp bie gegenwärtigen 9?epbaebtungen in föufclanb babeu bie 
»Dgcmeingültigfeit jene« ©efefce« abermal« bargetbau. <5« fattn banaß 
at« feftflebenb gelten, ba§ l^te oon mir na(b ibrem #auptprincip fo ge- 
nannte CtuantittiMbeotie ffiicarbp'«, weld)e für ur.eiulö«bare« Rapier» 
gelb npcb beute ppn Dielen Oefcnomifren (aueb ppn 3* üWill) im 
©linken aufredtferbalten wirb, falfd) ifl. Da« Moment ber ÜKcnge ifx 
aud) für foldje« *ßapiergelb in ber £auptfadje nur von mittelbarer 
©ebeutung, tprnebmlicb fptreit eö wieber auf ba« drebttmpment influirt. 
3. 93. bie SBermebruug ber 2Jtenge zerrüttet bie Sinan^eu uod> mebr, 
fd>iebt bie SGBabricbeinlicbfeit einer #erfieflung ber öalura np<t) weiter 
binau« unb wirft bierburefc nngfinflig auf ba« %gio ein. Daneben wirft 
bie *ßapiergelbmenge, wie wir fdjpn fruber geigen feunten, auf ba« Agio 
jurütf bur<b bie mit ibr weuigften« 511m XbtW näber jufaminenbangenben 
$rei«bewegungen, wofür grabe bie rnffifeben Erfahrungen fo lebrreieb finb. 
Darauf muffen wir im Bolanden für unferen je&igcn 3wecf np<b etwa« 
näber eingeben, tyueb bei einem viel ftärfer entwertbeten ^apiergelbe, 
wie 5. 93. bei ben öflerreidjiidjen ^aucpjetteln 1$10— 11 ($wdte Gntwer» 
tbung«ftufe uufrer früheren Qlafftftcatipn) feblt ber genauere 3ufammeub^ng 
jwildjen ©elbmeuge unb ?lgio. Dabuvcb aQein wirb im ©ruube febon 
bie tbeoretifdje Unridnigfeit ber ÜHetbpbe ber Deüalpation be« 
^apiergclb« bewiefen, wenigfien« loweit biefe SWctbobe an fid> empfpblen 
unb nidjt blpfc al« mitunter aflein übrigbleiben!*« #ülf«mitfel enti<t)ulbigt 
wirb.- Denn bie Det>alpation«metbpte berubt auf bem ©runbfafc, uad) 
ber #Pbe be« $gio'$ bie ©röße ber erfprberliäen ©ettmenge bnrd) ffie» 
buetion be« 9?enuwertb« ber frieren auf ben @m«wrrtb }u beredmen. 
Diefer ©ruutfafc, reffen unbaltbare Gpuiequen^en für »Jin§lant« <J?apier# 
gelb im 3- 18GG ftüber (Wdjn. IV. am <5cblu§) fd)pn » ejeigt würben, 
ifx eine golgeruug au« ber DuaimtatMbeorie unb falfd) wie tiefe. 

Da« 9lgio, fp bat man Urtier metfren* gefagt, bangt ppu bem Slngebpt 
unb ber 9tad)frage nad) ^apiergelb ober mit anbereu ffiprten ppn 
ber Rapier gelbmenge im $)e rbält nt§ \u bem für bie Sermttr« 
hing ber Umlaße erforberlicben tpapiergelt 1 bebarf ab. 9lud) 
bie« ifx nidjt rid)rig: ebenfo wenig wie bie ©elMnenge uub bereu ©ewe* 
gung an fidj. iji aud; biefe« Weibaliui& uub beffen Söetäuberung, ba« 
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unmittelbar SSeflimmenbe für bie #o"r)e beö Agio'«. 2)er 3rrtbum 
gebt Darauf fycxvox, ba§ man nocb uicbt alle Gonfequenjen au« bem 
SBefen ber ipapierwäbrungewirtbfcbaft ftrrn^ genug gelegen bat, beren 
eine eben bie ifi, im SWetaügelbe jrfct nur eine reine SBaare gu fe^en. 34) 
bin gu ber niebt uitroid^ttgen 2Kobifieation ber trüberen 91giotbeorie febon 
bureb ba« ©tubium ber öjlerreicbifcben Hgioerfcbeinungen oeranla§t »erben, 
babe aber erfi bureb bie ©eobaebtungen in fflufjlaub ein, wie icb jefet 
glaube fagen gii bürfen, aflen ^bafen biefer complicirten Grfcbeinungen ge* 
xtä)t werbenbe unb fie erfiäreube Sluffaffung gewonnen, ©rweifi fleb tiefe 
leerere, rote icb boffe, als listig, fo wirb babureb abermal« oen einem 
anberen ©eflcbt«punfte an« bie principielle Unricbtigfcit aller foleber 
4 4$läne ber SBatutaberfieUung erwiefen, welche birect ober inbirect auf J)e* 
»aloation ober auf bie ©erecbnuug be« »«Papiergelbwcrtjj« na$ bem 
«gio fyinauftlaufen. 

SDie {Bewegung be« Agio*« bangt vom Angebot unb ber 
Sfacbfrage b. b. oon ben ©efebäften in ßbelmetall ab. Unfere 
flufinetffamfeit wirb frier befonber« üoi^ber Nachfrage nacb ßbelmetafl auf 
fi(b gebogen. £iefe wirb einmal benimmt burefr ben 2Ri§crebit be« 
ißaptergelb*, foweit tiefet bei ben SBeft^ern be« leiteten ben SBunfcfr 
freroorruft, ba« *ßapiergelb le« $u werben unb e« gegen ßbelmetall, 
niefrt gegen SBaaren um<utaufd)en. gerner bangt jene 9?ad)frage oon 
bem 33ebarf an Gbeltuetatl für Diejenigen 3wecfe ab, wo festere« auefr in 
ber 93oIf«wirtbicbaft be« ^apiergelblanbe« concrete« Kapital iß: ^ier 
fommen bie inlänbifefre ©olb* unb Silbetoerarbcitung unb in Sßeltgelb, 
alfo in (SbelmeraÜ gu leifienbe internationale 3 a blutigen in Betracht, 
Untere unter ber 9?orau«|efeung, ba§ fie nitbt au« einem fpecieüen 9JJi§* 
trauen grabe gegen ba« Rapier gelb beroorgegangen frub, in welchem 
gafle fie febou ju ber Nachfrage ber erwähnten erfien %xt jäblen würben. 
Streng genommen bätte man bei bem ©cbarf naefr eblem ÜHetafl ald 
concretem Kapital jwifeben bem £>i«agio ober ber Chitwertbung einer* 
unb bem QRebrwertb be« Qrbelmctafl« gegenüber bem im allgemeinen 
2Bertbe gleichgebliebenen ^apiergelb anbrerieit« $u unterfebeiben. Sleufcerlicfr 
ifi bie Grfcbeiuuug freilich biefclbe, aber oerfebiebeneu Urfacben entfpringenb 
baben bie Vorgänge boeb eine oer|cfriebeue 33ebeutung. Xoofe bat bereit« 
auf tiefen Unterfcbieb oufmerffam gemaebt, wie in feinem ganjen Sßerfe 
fo jeboefr auefr frier ba« allgemeine «Princip niebt afrjirafrirt, fonbern auefr 
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dtefen punft wieder nur af« einen in den befouberen ©erbältniffen @ng» 
lanb« wäbrenb ber {Refhictionö^eit begründeten angcfeben. 

ßndlid) ifi für die ftadjfrage nad) (Edelmetall no# mitte (bot 
wefentlid) da« 93erbaltni§ oon Angebot und JRacbfrage oon Papiergelb 
ober, anber« an«gedrüeft, ba« Serbältnifc ^ifeien ber 0Reuge be« Javier» 
gelb« und demjenigen papiergcldbedarf, w clcber t»on der «Wenge ber Um» 
[öfee unb dem Stande ber in »Papiergeld au«gebrücften SBaarenpreife 
abbängt. SDiefe« 93er&ältni§ nämlid) entfebeibet über die ORenge de« 
möglicher SBeife gum 9lnfau| »on Gibelmetall ©er fügbaren Papiergeld* 
capital« — denn mit teurerem ^atte man es biet $u tt)un und 
infofern fonmt indirect auch die Mo §e Papiergeld men ge in ©etracht. 

£ie Nachfrage nad> (Sdelmetatt iß eine birecte, wenn ftc oon $n> 
länbern ausgebt, welche au« 2Wt§rrauen gegen ba« papiergelb fieb be« 
lederen entäußern und ©cid und Silber aufbewahren wollen (Schafe* 
fammeln). Sie ifl eine inbirecte, wenn fle dureb da« 2ln.tebot au«» 
»artiger auf ÜJfetaltoaluta lautender 2Be#fel befriebigt werben fann. 
2)ort wirb primär da« Slgio, feeuubär werden die Söeebfelcurfe buvcb 
bie ftaebfrage bewegt, biet ifl e« umgefebrt, ÜKau fann iufofern jroiicben 
bem SNetaüagio ober bem 91gio für am Orte beftnbliebe* und dem 
SBeebfelagio ober dem Slgio für im 9 Utlande bcfinbliebe« Edelmetall 
unterfdjeiden. %\<fy da« SRctaÜagio fann für ©olD und Silber etiva« 
oerfebieden fein bei einer geiviffen 23efebaffenbeit de« 2Ri§trauen«, j. ©. in 
einer fltcoolution, wenn die Q3erfie<f barfeit und $rau*portfäbigfeit in be* 
fonder« bobem 2Ra§e in SBetracbt femmen, oerfebiedene ©efefee für die 
(ginfcbmelgung und 5lu«fubr der SWüi^en au« dem einen oder anderen 
SRctaQ* in ßraft find. Gnne analoge Grfebcinung war da« flarfe Steigen 
der ©olbprämie gegenüber Silber im 93erbaitni§ jn ber gefefeliebeu 
ffiertbrelation (i:15, 5 ) wäbrenb ber Bcbruarreoclution in Pari«. 3n 
ffiufclanb war ba« ©olbagio öfter« etroafr t;6ber al« da« Silberagio, 
g. 93. 1855. Aber im Ganjeu fann eine bebeutenbere Abweichung de« 
©olb* und Silberagio'« nicht lange anbalten. 

£er Stand ber fremden SBeebfelcuife iß auch unter ber #errfcbaft 
ber Papierwährung ba« 3flefultat der internationalen Gablung«* 
bilanj. *Rux nimmt die (entere unter dem Gsinflu& der Papierrcirtbldjaft 
und de« Agio'« und der biefe beiden ©erbältniffe oerurfacbenben unb au« 
ibnen bfWorgcbenben politifeben, fiiiaunellen unb wirtbfcdaftliebeu 3ufiändc 
eine antere ©efialt an und für die Sa>aufung«grenjen der 2Be<bfelcurfe 
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ueranbert flcf? bie befannte (Regel ber 2Be<t)feleitr«tbeorie. ©o fange an 
\wti ^ßläfefn SXetaQwäbrung beßebt (ober aucb fhict einUWare Öaufnoten 
in 3 a btuna,en gebraust werben), fßnnen bie 2Bed)felcurfe nur um ben 
©etiag ber ©erfenbung« * , 9?erffeberung«* unb fonftigen Unfofien oom 
$ari naeb Oben unb Unten abweisen. 3u biefen Unfofien gehört j. 9?. 
ber 3iii«oerlufr für bie 3eit, wäbrenb beren ba« (Selb unterweg« tfk f bie 
ffiiflcoprämie für Crtapptwerben, wenn bie Hudfubr Oon üRetafl »erboten 
ifl u. f. ». 2Rit bem eintritt ber «Papierwährung fällt biefe ©ten*e 
ber Abweisung jweter SBedjfelcurfe »on einauber — im SWajimum alfo 
um ba« Doppelte ber Jran«port* k. Äoften — fort. 3fi bie internatio» 
nale 3at>l«i i g*bilan$ biefelbe, fo mu§ jcjjt ber frembe SBeebfelcur« 
ben (Bewegungen be« Agio'« im ©aujen folgen, Die 9ibweicbung«grcnje 
be« SWetaöagio'« unb be« SBe^felagio'^ wirb wieberum von bem öetrage 
ber ©efammtfoften be« SRetaflbejug« ober be« 2RetaÜoer[anb« gebilbet. 
SBaltet bie ftacbfrage nacb 9Ketaü am Orte oor, fo wirb ba« ÜHetafl' 
agio ein wenig bctyer ^l« ba« SBecbfelagio fein, unb umgefebrt. (Befielen 
etwa Cinfdimelj» unb 9lu«fubroeibote Ifir ÜHefafl, wie in Wufjlanb im 
flrimfrtege, fo fann bei oorwaltenber JKacfcfrage nacb üRetafl im flu«* 
lanbe bie Differenz jroifeben bem 2Retafl. unb SBecbfelagio um ben 5Be* 
trag ber ©ebmuggelprämie gu ©unften be« lefcteren rjflber fein. Salb 
wirb bann roieber eine 8u«gleicbung«tenbenä roirffam werben. 3m 
Uebrigcn gelten natürlich für bie Differenzen jwifcben SKetafl* unb SBecbfel» 
agio biefelben Kegeln wie für bie Abweisung ber SBecbfelcurfe oom $ari 
bei SRetaQwäfyruug. 3 e länger ber SBeg, je langfamer unb unserer 
ber 2rau«port, um fo gro§er Wunen biefe Unterfcbiebe fein unb um fo 
länger anbauern. (GnglanNGontinent wäbrenb ber napoleonifcben ftriege, 
9?orbanierifa»(Juropa neuerbing«.) 

Die birecte ftacbfrage na* (JbelmetaD erlangt eine gro§e ©ebeutung 
»ob! meifien« nur in ben fcöljcpunften politifeber unb mercantiler Ärifeu, 
in SlugenMicfen einer wabren ^anique, wenn bie Gaffen ber 3ettelbanfen 
um Ginlöfung befiürmt werben, #ier entfielt bann nacb auigebobener 
ßinltebarfeit ein ftgio, welcbc« wieber bie SBecbfelcurfe treibt. SRact) bem 
©ef«|je, ba§ »erfcbiebene SBertbe berfelben SBaare an »ergebenen Orten 
ftd) mit einer Äraft, welcbe im umgefebrten 93erbältni§ $u ben ju über« 
rcinbenbeu $ran«portfd;wierigfeiten fiebt, au«$ugletcben fheben, erfolgt 
jwtfcben bem wirflieben, nacb ber Äauffraft ju bemeffenben SBertbe be« 
am Orte unb be« in ber grembe beflnblic&en Gbelmetafl« eine Hu«gletebung. 
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S<$on baburd) wirb bie bisherige internationale 3 a Munatbifang tctan» 
berj. 2>ieS gefdjiebt aber ancb meiflend fofort, nnb jwar in umgefebrter 
föidjtung, wenn jene ^ßaittque jugieid) 311 bcin Streben fübrr, baö 93cr# 
mögen in« HuSlanb flu bringen, woju bann wieber SBedjfel gefudjt jlnb. 
©Icitbjeiitg pflegt au* ba« SluStanb leincrfeits einen Jfceil feiner gerbe* 
rungen an ba« ^apiergelblanb au* SWi&trauen eiujuneben. 60 erfolgt 
unter folgen Umflanben regelmäßig eine uugünfiige 93evanberung ber 
3afrlung«bilan$, bie wenigen* jeitweife audj bei üXetaflwäbruug ein 
Steigen ber fremben SBedjfelcurfe im Jnlanbe bewirten würbe, ©ei tya» 
pierwäferung wirb je na$ ber Starte ber paffen 3ab(uugdbi(au^t biefe* 
Steigen nur nod) größer fein. (Iben ber *ßapicrwabrung nnb be* 9lgio'« 
wegen aber wirb ftcb aud) biefe3ablung*bilan$ alSbalb ungüufiiger freüen: 
wieberum cemplicirte 2ße<bfelwirfungen. 2)er fcblecbtere 9Be$fe(cur* tfi 
ba* (Refulta!, er bat bann trieber ein böbere* Slgio gui golge. 

SBedjfel auf ba* 9lu*(aiu> faun nur begeben, wer bafelbfi ©ntbaben 
beftyt ober drebite genießt, ©robe legiere flecfen ober oerminbern ftä) 
für jefct. ©rö&ere ©utbaben al« bisher fefceu einen ftärferen SBaareu* 
ejpott »orau*. tiefer wirb oießeidjt burefc bie unter ber Ärift* gebrürften 
greife unb bunfc ben gediegenen fremben SBecbfelcut*, fo lange bad 
SJfetaQagio fi(& no<b niebt in ben greifen geltenb gemad>t bat, an fleb be» 
gunfiigt. 9tber bie 3eitrerbä((uiffe lähmen anbrerfeitö ben SBaarenpanbel 
ganj befonber*. So wirb man aud) Daraus, felbß bei gleidjjeitigem 
Strcfen be« ^mpert«, nidjt bie Littel gewinnen, [ 0 fort mebr Söecbiel 
auf baS WuSlaub ju begeben. 2>ic jjolge ifi eine SWetaüauSfubr ju biefem 
3wecfe unb ein weitere* Steigen ber fremben SBe&felcurfe, worau* wie« 
berum ein Steigen beS Agio'* ^eroorgebt. Da« wirb |o lange baue™, 
bis bie ftäiffte $antqne oorüber ifi unb nun wieber eine iReactiou eintritt; 
1854, 1859, 1866 faft genau im flugenblicf beS flrieg*au*brud)S. ftun 
fuhren bie entgegengefefeten {Bewegungen wieber laugfam ein Sinfen be« 
Stgio'ö unb ber SBeifcfelcurfe berbei, woju bie Herme&rung ber für ba« 
WuSlanb immer biQiger geworbeneu SBaarenauSfufor unb bie ©ermiuberuug 
ber für baö 3"1ü" c treuerer geworbenen Söaareneinfubr ba« übrige bei* 
tragen. So ßeflt fid) meifhnS f#ou wabreub ber fritifdjen 3eit, j. IB. be« 
Krieges, ein gewiffer föube» unb ©leitbgeividMSjufranb ber, in welchem 
bereits bie birecte ^aebfrage nad) (SbehnetaU uuwiebtiger unb mit 
ben ffiecfcfelcurfen aueb ba« 9lgio »orue&mltdj f$ou bur# bie 
internationale 3a()lung$bilan j befitmmt wirb. 
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Äur$ por unb unmlttelbat na$ ber 9?efeitigung ber foffl«, g. 9. bem 
grieben«fd>hi§, wirb bann unter bem Öhtflufl be« gewaltig trieb« auf» 
lebenben ©erfreuen« bie bi«berige infdnbtfcbe 5?art>fra^e nad> Gbetmetaü* 
jiim ftarfen 9(u«gebot, ba man nod* am fd)uell ffnfenben Agio möglicbft 
profitiren wiü unb tfe nac^battig oeränberte ftiianjteOe Sage uberflebt. 
flebnlub fauft ba« ?lu«lanb nun ffiertfepapfere wieber, »el<be e« aufang« 
oerfaufte, Grebite »erben pon brau§en ber *en Beuern flegeben, birett« 
Kapitalanlagen gemadrt. 5Me golge ift ein ftarfe« 6infen, ja felbft ein 
Skrfebroinben be« Agio'« gunäcbfr gang nnabbängig pon ber ^apiergelb* 
menge, eben wegen be« oeränberten ©erbältniffe« ton ftaAfrage unb «n# 
gebot eblen «Wetaü«. 

4>ier liegt alfo bie unbeftreitbare Jbatfacfce vor: fein ober bog 
nur ein fer)r niebrigc« Agio unb glet$$etttg eine fefcr gro§e 
$apiergelbmenge, weldje t>ieflei<bt no<b fortwcibrenb, j. ©. |Ut 9lb* 
trief (ung ber törieg«feften, »ermebrt wirb unb ben 9?ebarf an Umlaufs 
mitteilt bei ben beflc^enben greifen aud) weit überfdjreitet. liefe #ewe» 
gtntg be« «gio 1 « in ber anomalen 3eit, — wenn man fo bie $eriobe 
ber tfriff« mit i&rem 9?or» unb 9?a<bfpiel jum Unterftbiere pon ber nor* 
malen 3eit nennen barf — . lä§t ft* mit ber Sbeorie uoiu unmittelbaren 
3ufammenbai»ge be« StgiV« mit ber ©elbmenge ober mit bem Umlauf** 
mitteibebarf ni$t in ©iuflang bringen, wobt aber mit ber oben formu* 
(irren Z beerte. flu« festerer folgt gleid?jeitig, bo§ e« nur ein entgegen« 
gefegter gebier wäre, wegen be« febleuben ober niebrtgen figio*« ba« 
©orbaubenfein eine« Ueberma&e« Pon ^apiergelb flberbaupt leugnen 
§u trcüen: ber 3«Unimenbang gwifeben bem Slgio unb biefem lieber* 
ma&e ift nur fein fo unmittelbarer, wie man meift benft. $>te Q3e» 
»egung be« Agio'« in ber anomalen 3eit ift wefentlitb guncrion be« 
pfpdiologifdjen gacfOT« gRifjttauen unb Vertrauen — in bie 
politifäen, finanziellen, wirtbf<baftli<ben, in bie *PapiergelbPerb5ltnif[e 
fpecieO. $ie SBirfuug biefe« gactor«, im ©njelnen tegello«, ift im 
(Stangen einfa(b unb au$ leidet ju burd>f<bauen. Sie madtt fttb für ba« 
$apiergefb in bem SBedjfel ber Nachfrage unb be« Angebot« oon Gbel» 
metaD geltenb. Die gefdMlberten ßrfdjeinungen ftnb in ber anomalen 
3'it aller $apiergelbwirtt)f(baften wabrgenommen, fte baben ftd? in befon* 
ber« auffälliger Seife audj in «u&lanb tu ben Saferen 1856 unb 1857 
ftejeigt. 
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Allein ber anomalen fyit, ber 3*it ftarfer ©aiffe in ber Grifts felbft 
nnb ftarfer #auffe in ber al« SReaction barauf unmittelbar feiere üben 53er* 
trauen«periobe fd>f te§t flct* oftmals au* unter ber #errf*aft ber Rapier* 
wäbnmg eine normale, ruhigere %tit ««. Papierwährung ift jefct au* 
tbatfä*li* im ganzen ßanbe au«f*lie§li* jur Geltung gelangt, SWüuje 
curftrt m*t mebr, bie ©eoßlferuug bat fl* - unb ba« gebt erfabrung«» 
gemä§ re*t f*neH — au* gan^ au ba« «ßapicrgelb gewöhnt. I£t ift 
eine ßett ber töube nnb felbft ber relativen Orbnung im ginanj* unb 
©elbwefen, wo jwar feine ©erminberung, aber au* feine ©ermebnuig 
be« Papiergelb« ju ginan j*wecfcn erfolgt. 3n föu&lanb geboren babin 
im (ftanjen bie 3abre von dnbe 1857 an. £a« Slgio bewegt ft* ^ter 
ni*t in fo raf*en Sprüngen, [oubern mebr in längeren perioben auf* 
unb abfteigenb. <S« wirft eben befjbalb ni*t unmittelbar fo empftnbli* 
ein, wie in ben anomalen 3<itv\, jiebt bie öffentliche Hufmerffamfeit we* 
ntger auf fl* unb bat au* bie Jbeoietifer ni*t Diel bef*äftigt. Uub 
bo* banbelt e« {leb bier um bie ua*b altigeren Bewegungen uub bie 
tiefer liegenben »irt(jf*aftli*en Urfa*en, um oerwief eitere ßrf*eu 
nungen unb f*wierigete Probleme ber Jbeorie, um länger bauembe 
3uftänbe, wel*e befcbalb au* für bie grage na* ber ÜRetyobe ber Valuta» 
berfteüung bo* bie wt*tigften flnb. 

Au* bier wirft ber $auptfactor ber anomalen fyit, ba« Vertrauen 
ober <D?ifjtrauen, no* ein, aber weniger mä*rig, weil er felbfl utdt)t 
mebr einem fo bebeuteuben 2ße*fel unterliegt, gür bie Bewegung be« 
Agio'« ift na* wie oor ba« Angebot unb bie 9?a*frage na* GbelmetaO 
entf*eibeub, aber bie ftarfen unb raf*eu 8*wanfungen biefc« ©erhalt* 
niffe« fallen fort, weil ber Grebitfactor ni*t mebr fo oeränberli* ift. 
(5ben be§wegen bewegt fi* ba« Agio glei*mä&iger. SDie birecte 
9<a*frage be« ^nlanb« na* (SbelmetaU jiir Aufbewahrung wirb $temli* 
bebeutung«lo«, ba« birecte Au«gebot be« aufbewabrten ÜÄetaü« in ber 
erften #auffe$eit |»5rt au* auf: bie ©orrätbe, wcl*e ihre eigner räumen 
wollten, ftnb bamal« abgegeben, ba« oerfaufte 5Retafl ift oon anbereu 
Perfcnen uir bleibenben Aufbewahrung übernommen ober ejportirt worben. 
(Sine inlänbif*e 9tfa*frage na* metallenen Umlaufmitteln ift unter ber 
AQeinberrf*aft ber Papierwährung ni*t oorbanben. 3 11 biefem Swtti, 
bie SWunjmenge ^u oermebren, erfolgt alfo au* fein flJcetafl bejug au« ber 
grembe. ©ielmer;r ftefct bie .etwaige inlänbifebe SHetaUprobuction eben 
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»rgeii Der Papierwährung fefct faß gan* für tie 9fu«fuf>r $ur ©eriügung. 
60 wirb 111 Der normalen &it tie internationale 3ablung«bilan j 
la* faß allein öeßimmenbe für tie JRacbfrttge unt Da« Angebot 
eMen 3Retafl« ober, anter« au«getrücft, Der an «»artige SEBecbfeleur« 
erlangt Die $err(Aaft über Da« Agio; in tym ober in [einen Bewegungen 
foramt Da« 2tgio jum SJorfcbein. 

• 

3>ic internationale 3 ü M un Ö ö M an * 0< * Papiergelblante« iß aber 
grabe wegen ber ^errfdjaft ber Papierwährung felbß wieter tu einem 
$roce§ ßeter ^eränteruug begriffen, aucfc bei pöfliger (Stabilität te« ©er» 
tuuenefactor«. (So wirft jcfet nicht tiefer pipdJologücbe gactor, fonbern 
f« wirfen Die gewöhnlichen wirtpfcbaftlicben Momente ber prei«au«gleid>uug, 
wir motten fagen med>anifd> ein. 5Run erß fann mau in einem ßreu* 
geren Sinne pon einer üJcecpanif ber 9tgio* unb Preisbewegung fprecfcen. 
3trif<ten bem SBccblclcurfe unt bem 9lgio, al« Keiultaten ter iuternatio» 
nalen 3ablung*bilau$ im gegebenen 3<itpuufte einer« unt ber prei*geßal* 
tung im *PapiergclblauDe auDrerieit« ober jnifeben dhitwertpnng unt 
SBertpoerminberung flutet eine SBecpf el wirfung ßatt, Durch welche aud? 
immer wieter oou Beuern tie internationale 3AbIung6bi(4ng Peränbert 
trirb. £a« führt bann abermal« einer ÜBeränDeuing De« Slgio'e, ter 
greife, wieter ber 3 d b(una«bilan) unb fo fort. SWeificud bat man nur 
he JReaction De« Slgio'« auf tie greife beachtet, tie entgegengefefcte, 
febwieriger ju oerfolgente JReactiou iß aber praftifcb unb tpeoretifd; nicht 
minber wichtig. Stet« trägt ba« Slgio wegen feiner einwirfung auf tie 
greife unt ter ÜRücfwirfung tiefer auf bie 3ablung«oilanj unt tamit 
irieber auf ta« $gio fein eigene« dorrectip in ftd;. £)arau« geben 
aber and) tie unaufb örlicpc n Prei«fcbwanfungen, tie Unficberpeit 
ber Papierwährung a(« Prei«ma§ unt Object ter auf ©clb lautenten 
Verträge, mit anteren SBorten tie JftadH teile beroor, terentwegen eine 
Papierwährung fär ein Saut fo nad> baltige wirtbfctajtliebe unt ©gen» 
tt)um«ßörungen jur unperineiblicben gclge bat. £er nad) einer Seite 
güiißige Umßant, tag ta« Slgio fein (Sorrectio in fieb l'elbß trägt, wa« 
innerhalb gewiffer ©renken ter Papiciwirtbfcpaft, namentlicb auf ber 
erwähnten Stufe geringer Gntwertbuug, eine gewiffe Garantie gegeu 
immer weitere« Steigen te« £i«agio gewährt — grate tiefer Umßant 
erweiß ßd) antrerfeit« fo befonter« nacbtpeilig. £enn wirffam wirb 
Jene« ßorrectip immer nur Durch neue wirtbfebaft liebe Störungen, welche 



Digitized by Google 



94 

et r)erooernft. Dal ^apiergelb enthält mithin nott)wenbig ein folcfcel 
me$antfd)el ©törunglprineip in fldt>. 

3n biefem böd)fi complicirten Spfiem Pon 2Bed)felwirfungen *»ifcben 
bem Agio unb ben greifen fommt bann and? ba* ÜRoment bei Rapier* 
gelb menge »ieber gur ©eltuug (f. oben IV.). Diefe SWenge fann uumit.» 
telbat, namentlicb fo lange jU in ©ermefcrung begriffen ifl, auf ge- 
reifte SBaaren» unb geifiunglpreife, guuaebfi unb erfi bann wieber 
burd) einen längeren Öntwitflunglproeefc ber <ßrei*gefia(iung, trelcbet oon 
ben uierfr gediegenen greifen angeregt wirb, au$ auf bie greife int 
Allgemeine u einroirfen, Daburd) erfolgt möglichen gaflel roieber eine 
Aenberung ber internationalen 3<*&funglbilang unb infofern bei Agio'«, — 
al[o (jier unter bem mittelbaren ttinflufc bei ©elbmenge. ferner wirft 
bie le^tere ber Pom Agio aulgefeenben J|3reilberofgung je nad> perfefciebenen 
Umfianben entgegen ober fte ermöglic&t unb erleichtert fle uoa) unb übt 
babutefc roieber einen mittelbaren Gtinflufc auf bal Agio felbft au«. Grabe 
frier geigt ftd) bie früher betonte blo§ mittelbare, ni$t unmittelbare 
Abbängigfeit bei Agio*« pon ber ^apiergeibmenge foroobl all pon bem 
öerbältniB tiefer festeren gu bem jeweiligem ©ebatf ber 93olflwirtbfa>ft 
an *Papierumlauflmitteln. Ueberfcbrettet nämlicb jene «Wenge ben fcebarf, 
roelcber ft(b auf ©runb ber regelmäßigen ümfajje gu ben beßebenben 
greifen ergiebt, fo fann ber $apiergelbuberf$u& einmal gum Anfauf pon 
(SbelmetaQ benujjt werben unb fomit epentued bal Agio Reigern, (gr 
faun ferner all eingelroirtbfdjaftlicbel Kapital für ben Setrag feiner Äauf* 
traft ber ^ßroburtion eine anbere töicbtung geben, greife fieigem unb mit* 
telft beffen bureb SJerfiuberung ter internationalen ßablungen auf bal 
Agio einroirfen. Cr fann enbliifc «ber aud), btlber gang muffig liegenb 
(g. 33. »JJapiergelbcapital in gro&en Appointl, „#orte", reeld?e an« 2Jc\mgel 
geeigneter Anlagegelegenbeit balagen), je&t in Umlauf fommen, inbem 
eine Pom beeren Agio aulgebenbe ^reilfieigeruugltenbeug ftc& nun leiebter 
gu oerroirflieben unb an$ räumlieb ausbreiten permag (Serwanblnng 
bei {ßapiergelbcapitai! in gro§eu 8'ücfen in Umlaufmittel fleinerer Ap# 
pointl). And) baraul entfteben bann roieber 9? iicfwh hingen auf bal 
Agio. Aet)nli(b tfi el bei irgenb einem anbeten iHerl)ältni& ber Rapier« 
getbmenge gn bem Umlauflmittelbebatf. 

Die Art biefel ©erbaltnifjel giebt aud) nod> für bie allgemeine 
Agiottjeorie unb für (Srfcbetnuugen auf bem ©elbinarfte, wie bie früher 
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befprodjenen rnfflfcben im % 1866, bie flufmerffamfett auf ftd>. $6 geigt 
ficb namlicb grab« bier, ba§ bie %nffd)t Don ber unmittelbaren 9lb< 
b^n^t^fett be« Hgio'e Don Angebot unb 9?a*fvage nadj Papiergelb gu 
©unficn ber frübei Don une formulirten flnficbt aufgegeben werben mufj. 
S?ef!änbe jene unmittelbare Slbbängigfett, fo f taute g. 8. au« nur geit* 
weife ein fcgio niebt beroortreten, fobalb bi« PapiergelDmenge bem 
barf ber SMfemirtbfebaft an «Papiergelb gur Bewältigung ber Umfäfce 
auf ber ©ruublage oon ÜRetaOgelbpreifen entfpridjt. Ober, ber prineipieH 
gleicbc. bäuflger Dorfommmbe gafl: ol?ne neue Vermehrung ober Doflenb« 
bei JBerminberung ber papiergelbmenge f Stinte ein böbereft al& bae bie» 
berige 3lgio audj geitweife niebt gum ©orfebein fommeu, fobalb bie Dor» 
fyanbene Spenge, naebbem ficb bie allgemeinen greife mit bem bieberigen 
ftgio ine föleiebgewiebt gefegt baben unb oieüeid)t aueb fonfi ber ßirtu<» 
lationemittelbebarf gewaebfen ifi, tiefem gegenwärtigen Bedarf entfpriebt. 
©rabe eine feldje ober eine gang analoge Grfebeinuug, g. 3?. t>a& weuigftene 
geitweife bae Slgio rafcb unb fiaif fieigt unb allem Slnfäein na<b burebaue 
über bafi S3erbaltui§ binaue, roelebee ber Proportion ber «Papiergelbmenge 
gum Umlaufemittelbebarf entfpreeben würbe, beweifi bie Uufcaltbarfeit ber 
Sinnabme, bafj bae 2lgio unmittelbar Don jener Proportion abbange. 
Gin bobee ober gar ein rafcb unb fiarf fieigenbe* %gio unb ein Langel 
an papiergelb ale Umlaufenuttel unb ale ©elbcapital bei gleicbbleibenber 
papiergelbmenge, wie fie notorifcb neben einauber wenigfiene eine 3*ülang 
Dorfommen, Vorgänge, wie Diejenigen in IRu&laiiD im 1866 (f. 9lb* 
fdjuitt IV.) wären bann tbecretifcb unoereinbare äBiberfprüdje. 8ie em* 
pfangen Dagegen ifore DerfiänMidje tbeoretifebe Deutung burd? bie oben 
bargelegte Jljcorie. Slue bem 3ufammenf>ang mit biefer folgt bann bie 
(Erwägung, ba§ gwar in ber normalen 3eit ber PopiergelbwirtbKbaft 
bie unmittelbare Qnuwirfung bee (Sreüitmomente tbatiäcblieb weiften* 
gurüeftritt, aber obne bafe bc&balb bie SWöglicbfeit einer folgen Ginwirfung 
fortfällt unb niebt fofort in einzelnen gätten flc& aueb wirflid? wieber 
geltcub ma(bt. 

£a* ifi ber wunbe Punft aueb in ber oergleiebeweife befferen, nor» 
malen Seit. 3 U bem mecfyanifcben ©töiungeprincip biefer legieren tritt 
eben getegent(i$ immer wieber bae gewaltfamere <Siörung*priiicip bee 
pfpetetogifeben Grcbitfactore. £arau* gelten bann abermale für Die 
SLMfewiiiblcbait oeilegenbere töütfwirfnugen bee Slgio'e au! bie Preife 
unb biefer auf jene« Ijeioor. ©elbfl wenu fpecieü bie papiergelooer* 
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baltnifft feine Verdnberung erfahren haben, bie ©elbmenge gleich geblieben 
ift, wenn Piefleicbt ba« fiörenbe ßreignifj gar nicht unmittelbar ben 
piergelbfiaat felbft berührt, fo übt tbatfacblicb bei bec Mutigen Verfettung 
ber politifeben, routbfcbaftlicben unb ßrebitintereffen bei tnobemen Staaten* 
gefellfcbaft eine irgenbroo oorfaüenbe Störung be« öffentlichen Vertrauen« 
ibre nachteilige Slücfroirfung auf ba« «ßapiergtlb unb ba« 9lgio au«, 
2)o« erfuhr j. 53. föu&lanb $u feinem JKacbtbeil bei ber gro&en #anbel«- 
frifl« (5nbe 1857, beim italienifcben Ärtege 1859 unb aan* befonber« 
beim beutfeben Äriege 18G6. 2)ie bureb bie gujembnrger grage ange- 
regte Unrube (aßt Bebnlicbe« befürchten. £ie (Srfcbütterung be« europäi* 
feben ßrebit« traf bie SWcbfibetbei (igten faum fiaifer als einen Staat, 
rote 9%u§(anb, ber auf bie Venufcnng auörodrtigen (Srebit« angerotefen ift. 
Unb tite empflnMicbfie Stelle ber rufftfeben Volf«* unb ginan^roirtbfebaff, 
ba« Sßapiergelbroejen, rourbe roie immer am fcbmerjlicbftcn getroffen. £ie 
im fuuctioncüen Verhältnis gu ben VerSnberungen be« öffentlichen (Irebit« 
ftebejtben flgtoberoegungen flnben aber bann, ^umal in einer boeb im 
töanjen, rote 1866 $. 23. für 9?u§(anb normalen Binan^eir, ibr Gorrectio 
in ben mit beut jeroeiUg erreidjtcu Ngioftanbe im 2Btber|prucb befiiiblicbcn 
Verbältntfc ber ©elbmcnge *ur üRenge ber Umfäfce unb juni Staube ber 
SBaarenpreife. £)aun fommen bie trüber fd>ou befproebenen ?tn«glftd)ung«* 
teubenjen (ttbfcfyt. IV. am Sd>ln§) gum Verfcbein. SFa« SBcfen berfelben 
liegt pornebmltcb mit barin, ba§ bie ßntroertbung $ngleicb SBertb* 
perminberung roerben roill. Seiber führen biefc 9lu«gleicbung«ten» 
beiden ju ebenfo piel neuen Störungen ber Volf«roirtbfcbaft. (£« treten 
perfct)iebenerlei ©egenftrömungen ein, bi« bie befonberen Störungen be« 
öffentlichen Vertrauen« unb bamit bie au« ihnen b*roorgebenDen Slgtobe* 
roegungen fortgefallen flnb. 3roifd)en 9lgio, greifen unb ©elbntenge roirb 
fo aOmdblitb roieber ein gereifter ©Ieicbgeroicbt«jufxanb erreicht, aber immer 
nur auf furje 3eit. Unb eben ba« ift ba« Schlimme, ©iebt man freilich 
bem 2?r5ngen ber ©cfcbaftöroelt unb ber oon biefer irregeleiteten öffenf 
liehen Stimmung nad), fo roirb baburch, roie roir jeigen fonnteu (Slbfcbn. IV.), 
jcitroeilig ber £i«conto berabgebrüeft unb ber ÜRangel an ©elbcapital 
gehoben. %ber bann fann fleh auch 1^ ö t> c r e 9lgio ganj auf bie 
greife übertragen, unb nuu 9cachthei( ber ©efammtbeit roirb bie 
porübergebenbe öutroer tbung nir länger baueruben uub fdjäb* 
lieberen SBertbPerminbetuug. £ie« roirb bei gleichbletbenber ©elb* 
menge ftct)er permieben. 
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VII. 

S^covie her ^ßrdd$effrtlhitt$ 
unter ^er 5g»crrfd>aft bcr ^P<tptern>ä|)riiitg. 

£ie SBcräii^eritng Der greife Don ©aebguteru unD tteifiungen, welche 
Da« $apiergelt> fcerbeuübri, ober mit anDeren SBorten Die Söertboer* 
miuDerung De« »JJapiergelD« fann ebenfaü« al« t» ir e c t e unb inDirecte 
be^eirbnet rcerDeu. 3ene fieflt fieb «te primäre ^rciäfieigerung bar unD 
ficbt inioferu al« unmittelbare 2tfirfung Der «Papierivirtbicbaft Dem Hajo 
al« ©egeuftuef gut Seite. £ie inDirecte SBertbocrmtnDerung Dagegen ift 
Diejenige ?ßrei6jieigerung (refp. !J3rei6beir>egung), roelcbe fieb unter Dem 
Ginflu§ De« 2lgio'ä al# Dcffcu Function opfläte&t. ©ie foü im golgenDen 
fecuuDäre {ßreiftfieigeruug genannt rcerDen. 

$ie. primäre <prei$jieigerung fiebt jeDenfall* mit Der SWenge unD 
namentlid) mit Der in »ermebrung begriffenen «Wenge De« «ßapiergelDS 
in Directerem 3 u fa ninif,, b an fl qI * SReraüagio. !£er prafiifebe 
^auptfafl Der ^apietgelDoermcbrung ifi Die IBefireitung pon ©taat«* 
ausgaben, befonDer« Der 9lnfauf oon ßriegämaterial. #ier bilDet Die 
neue ©elDmenge für Den 33etrag ibrer ßauffraft eine neue 9tacbfrage. 
©ie fjat Daber Die JenDenj, fofort Die ©uter oert&eueru, rrelebe Der 
©taat brauet unD welche Die ©olDaten mit Dem ©olDe faufeu. ©in 
fefie« 93erbältnifj jrvifdjen Dem ©raD Diefer fpccieüen $rei$fieigerung ltnb 
Der 53ermebruug Der ©elDmenge giebt e« freilieft rcieDer ntc^f. £enn 
einmal bangt Der $rei« auf Die 2)auer oon Den <ßrpDuction«fpfren ab, 
wp e« fl# *«nn fragt, roie fieb Diefe gegenüber Dem vergrößerten $eDarf 
pon einem @ut gehalten. ©oDann fann in jeDem einzelnen gaOe wieDet 
eine JReaction gegen Die erfolgte *prei$fieigeruug eintreten, ©. permittelfl 
De« unter Dem böbereu greife finfenDen fonfiigen Gonfumö. SBeun §. 23. 
rote jöugfi in Sftorbamerifa Der törieg piele Arbeiter ibrer gerpobnten JBe* 
fepaftigung enthebt unD DaDurcb ein flarfeö ßobnfieigen eintritt, fo wirft 
teuere« fetnerfeit« »ieter al« Urfad>e einer perminDerten Jftacbfrage na<$ 
Arbeitern feiten« maneber bi^^eriflen ^roDucenten ein, fo Da§ Der 2obn 
niebt fo ftarf fteigt, al« e« Der etroa $ur ©olbjablung DienenDen neuen 
©elDmenge entfpriebt. 

9?o(p weniger fann pon einem fefien 3ufanimen&ang jioifeben Der 
©elDmenge unD Der allgemeinen ^reisfteigeruug, etwa in Dem unD Dem 
*PrbcentfüJje, Die töebe fein. S^ur ein allmablid?er tyreiefierungaprocefj 
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bilbet flcb au* biet, für beffen Gntwicffung bie $apiergelbmenge Mo§ 
ein wefentlicb mitwirfeuber gactor ifi. £eiin jebe $rei«fieigerung eine« 
<8ut« ober einer STienßleifhina. ifi wieber Clement per ftofteu bei irgenb 
einer «ßrobuetion, wober bann oon benjenigen ffiaaren au«, welcbe uierfi 
treuerer werben, bie $rei«ffria,erung Per; fortwärt auf folebe flrtifet, ju 
bereu fßrpburtion jene SBaaren notbwenbig flnb ober auf bie ©egenfiäube, 
au« »eichen biefe SBaaren felbft betgefleUt werben, SDte räumliche ttul« 
breituua biefer primären $rei«fieigeruug tnu§ natürlieb in ben einzelnen 
Säubern fetjr oerfebieben fein, ffieun ftcb bie betreffenden ©taat«au«gaben 
auf wenige Orte, 3?. bie gabrication«fiälten be« &rieg«bebarf«, unb auf 
einen einzelnen abgelegenen Saube«tbeil, in weiebem ber ftriegSfcbauplafc 
ifi, concentriren, wie in tönfjlanb im ßrimfriege, fo fann febon babureb 
bie räumliche Verbreitung ber <Prei*fieigeruug febr erfebwert werben unb 
febr perfebieben ausfallen, in einem ßanbe *on ffiu&Ianb* räumlichen, geo» 
grapbifeben unb 9?eoölferung«oerbältniffen natürtieb gan$ befonber*. 

2Bid?tige mit einwirfenbe gactoren neben ber @ro§e ber <$elboer* 
rnebrung finb aber ferner bie Sage ber ©efebäfte unb bie allge* 
meinen 9lu*ficbten, oon benen e« abbängt, ob bie mebrau«gegebenen, oon 
gabrtfanten u. f. m. erbaltencn Sfoten fofort wiebet *u weitrer $robuction 
bieuen. ©obaun bie 91 r t unb bie befonberen (£onjuncturen jebet 
einzelnen $robuction. 2>ie fy\t ber fiärfften $apiergelboermebrung ifi 
leicbt begreiflieb mcifien« eine $eriobe groger gefebäftlicber Stagnation, 
weil ba« öffeutlicbe ©ertrauen erfebüttert ifi. 2>aber ruben bie neueu 
©elbfummen $um oft erft eineßeitlang meüeicbt gän^lieb, ÜHonate, 
3abre lang, oieüeiebt werben fle wenigfien« oon ben Cmpfängcrn niebt 
felbfi benufct, fonbern au« bleiben gefuebt, bireet ober bureb Vermitt- 
lung ber Vanfen, wo bann abermal« Summen länger ober Mtjei broet) 
liegen unb auf bie greife gar ntebt eiuwirfen Wnnen. 6obatb bie Ver» 
bältniffe bann einigermaßen rubig werben, ftnft ber $>i«conto frarf. $a« 
locft wieber ni Speeulationen an unb nun fann oon Beuern, alfo immer 
eifi wieber bureb eine {Reibe oon SRittelgliebern, mit £ülfe be« in %\u$ 
foinmeuben *Papiergelbcapitat« eine $tei«fieigerung beginnen (ogl. Slbfebn. I.). 
SDtefe ledere ifi in biefem ftafl immerhin oon ber fofort bureb Vermetj« 
rung ber tyipicrgelbmenge entfiebenben *u unterfebeiben. 

flueb für bie $lu«emifftpn oon «Papiergelb wie für Diejenige oon 
Vanfnoten unb für bie <ßtu*probuction oon flRetaHgelb giltjoofe*« ®afc: 
wenn bie neue SWaffe «ßaptergelb fofort per ßopf »ert&eiü flc$ in ben 
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XafAm «Oer einzelnen bef5nbe, würbe freiliefe wobt eine öUba Ibige 
entfprecbeube iprei*fteigeruug entfielen. Slber eben ba« ifi niefet bic 
Stt unt> Seife, wie Rapier*, SXerangelb unb üöanfuoten in ben »erfebr 
treten. $ie« 9!0e« ^an^t mit ber früher befproefeenen Unterfcbeibung von 
Gelb (aueb ^apiergelb) atö Umlaufmittel unb al$ Kapital jufammen. 

8o ifi e« benn febt mebl möglicb unb Defierreicb (1851 (f., 18G1 ff , 
1866/1867) nnb OTujjfanb (1857) bieten bie ©cifpiele, ba§ bie »Prciöfrei* 
gerung etft allgemeiner gu werben beginnt, wenn bie ©elbmenge 
wieber abnimmt, weit ftfet ber öerfebr mieber aufatmet über ba« muffig 
liegenbe (Äelb in Bewegung fommt. 

£a§ uberbaupt bie irreguläre Chnifflen pon (ßapiergelb für «Staat«* 
gwede bie actipe ßircnlation ntd^c fofort entfprecbenb erböbt, geigt 
fieb in beu 9lndweifen ber 3ettel* unb 2)epofÜenbanfen beutlicb. ffiecbfel- 
unb Sombarbbefiänbe unb ber barauf emittirte ftotenbetrag oerminbern, 
bie $epoflten* unb ißapiergelbcaffen Permebren fleb fiarf, »eil baä neue 
^apiergelb $um Sbeil überflüffig ifl unb bie ©efebafte fioefen. Sta« 
nabm man pon 1809—15 in (Jnglanb, 1854—57 in fflu§(anb mabr. 
#ier ifr bie ^apiergelbmenge in brei 3abren um 356 SKiD. töubel, bie 
Summe ber (Einlagen bei ben hänfen gleicbjeitig um 184 2Nifl. WM. (pou 
848,4 auf 1032,« SKiH. WM. Pom 1. 3anuar 1854 bi« 1857) gediegen, 
»ooou fafi ber ganje Setrag muffig (ag. SRocb fcHnet, wie in einem (Sr/ 
periment, geßalteteu fieb bie JBerbaltniffe bei ber öfterreiebifeben National* 
banf, wclcfee 1859 ou*fcblie§ltcb, 1866 *u einem £t)eil bem Staat* ba# 
«Papiergelb für feine Operationen gab. 3m Saufe be« 3abre« 1859 fiel 
ber gombarb* unb SBecbfelbefianb Don 161* auf 90, 7 SWiü. gl., mabrenb 
glei*seitig bie 6taat*fcbulb (in Noten) um 147, 2 SKiH. gl. sunabm. 
$er Notenumlauf erböbete fid? baber pon 388, 3 nur auf 466,«, nicht auf 
535,7 gl. ©aiM biefelbe (Srfcbeiuung jeigt fleb fafi nodj gro§artiger 
nacb bem legten Kriege, im 3. 1866/67. 3n tiefem gaO war ba$ $a* 
piergelb gemiffermafjeu gu einem Ibeit ganj oerfebwunben. £erSacbe 
nacb ift e* grabe fo, wenn bie nominelle ©elbpermet)rung wegen ÜKüfftg* 
liegend eine* £beilö be$ <Papiergelb« feine reelle ift. 

Nacb bem ©efagten wirb man bie primäre $rei6frefgerung por* 
nebmlicb in ben anomalen fyittn ber ^apiergelbwirtbfcbaft annebmen 
bürfen. 3n biefen, aber gleichzeitig aueb in ber normalen nnb Perbältniö* 
mäjjig rubigen ^eriobe fommt benn aueb bie unter bem (Sinflufj be* 
Agio'« erfolgenbe SJreuSPerfcbiebung gur ©eltung. 93era>icfelterer Natu«, 
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$iebt tiefe fecuuböre ?JreiSjtefgeruna, ba« ^ntereffe nocb mebt al« bte 
primäre auf fid>. 

OKan faiin bie ©fiter mit flfjiirfftc^t auf tote vom «gio on#«ebeiib« 
<Prei$Deranberuug in brei Raupte! offen einteilen, Don beuen jebe in 
ibrer ^Preisbewegung einige« @igentbiimti(be bot , wenn auc^ bo$ Gntwitf» 
lung«gefefc im Qkofjen baffclbe ift. Die« tfnb: 

1) Auswärtige SBaaten ober CHnf u brartifet. 

2) AuSfubrartifel. 

3) (Stüter, treibe au«fcbtie§Iid) ober tod? Dorn e b mlid) ©egenfranb 
bet beimifdjen ^robuetion unb (loufumtion fliito. 

Die auswärtigen SBaaren t.etfaflen für unfre ^roge wieber in 
folebe, welcbe notbwenbig aus bem 9luSlanbe belogen werben muffen, 
weil fte im Snlanbe überbaupt nt$t ober boeb prafttfefr genommen ni$t 
probucirt werben fönnen, unb in folebe, welcbe aueb im 3nlanbe rege!» 
mäfHg berfreflbar finb unb DieQeicbt fct)on biSber in ber (Soncurren$ mit 
fremben (Sinfubrattifeln beroorgebnicbt mürben. 

3u ben ffiaaren ber erfreu Art geboren für 9?orb* unb Mitteleuropa 
praftifcb genommen bie meiften (Solonialwaaren, olfo Kaffee, Ibee, ©e* 
würje, JRei«, Zfy. ?abof, unb anbete mebt, mit AuSnabme beS 3 u ^ frd » 
gerner <£übfrucbte, oller ober toeb gemiffe $auptfcrren SBein, \. Zb. SpU 
rituofen. Äur$ eine gro§e {Reibe widriger &tjuS»!i*er$ebrungSgegeiiftanbe. 
Datan f&liefeen fieb Diele 3?ob* unb frülfSftoffe ber gabricotion, betonter* 
Saumwofle unb <Seibc, 3nbigo unb oubere garbewaaren u. f. w. Grnblict) 
Slrtifet für geiftige SBebürfniffe, wie namentlicb frembe SBücber. 3" iP e * 
ciellen fallen, $. 2?. in töu&lanb geboren bobin aueb anbere Slrtifel, 
welrte tbatfäd)licb faft gan$ au« bem NuSlanbe belogen werben, gewiffe 
feinere gabrfeate, SWafcbineu u. a. m. 

Me tiefe Slrtifel baben am meiften baS Streben, fofort um baS 
gonje Agio ju ji eigen unb in ibrer «Preisbewegung ber Bewegung beS 
Slgio'S genau ju folgen. Aber eine DoÜfiäubige ©leicbmä&igfeif wirb 
aueb bier niebt immeT eireicbt werben. Der jeroeiiige ÜTtatftpreiS ftebt 
unter bem unmittelbaren ßinflu§ Don Angebot unb fftoebfrage, baS Slgio 
if} ein Clement ber ^probucuonsfofieu unb wirb fleb Ol« foldjeS im TOavft* 
preis bod) niebt immer fofort geltenb macbeu. Die 93orrätbe am SDiarfte, 
bie jeweiligen Gommunicationen fommen mit in 3?erracbt. Der ^reid Don 
ßolonialwaaren wirb 23. in Petersburg niebt fofort mit bem ßeigenben 
Agio fieigen, roenn bet SHatftDottatr) febr grojj ift. Ober er roirb niebt 
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fallen bei flufenbem SIgio, wenn im SBinter fange %tit btQi{|e ©ee* 
be^ug oerbinbert ift. ©o fonnen bod? and) &ier eine SWenge befonbre 
gdOe eintreten, Kinige baoon ladest fld> wieber unter allgemeinere ßate* 
gorieu bringen. £>er Konfum firebt fld) bei mannen namentlich minber 
notbwenbigen flrtifeln wegen M bd^crert greife« einjufebränfen. Um 
feinen Slbfajj niebt gefcbmälert $u feben, nimmt ber auSlanbifcbe ^robucent 
einen etwa« geringeren $rei$, alö er bem Slgio entfvrecben würbe (\. 93. ber 
beutfdpe 93erlag«bncbbÄnbler für ben 9Ibfa{j na* Defierreid? unb $Ru§lanb), 
b. b. er begnügt ftcb mit einem geringeren Gewinn. Slebnlicb fann e« 
mitunter aneb ber inlaubifcbe ©efcfcäftsmann tbun. 

(Soweit bie auswärtigen SBaaren alö wieb tigere fR o\)* unb #ülfe* 
ftoffe, wie 93aumwofle, ©eibe, garbwaareu ober als ©egenftänbe allge» 
meineren Konfum*, wie tfaffee, ^ufax, Jbee, »oflenb« betreibe ober 
als fxebenbe Kapitalanlagen, wie attafdjinen in 23etra#t fommen, 
baben flc als (Elemente ber ^robuctionSfofien anbrer SBaaren , wieberum 
bte 2enbeuj, bie <Prei*fieigerung weiter ju tragen. #ier ijl bann freiliefe 
öoflenbS feine genauere ©leicbma&tgfeit jwifefeen ber Bewegung beS Wgio's 
unb ber greife oorbanben. Sei gabrifaten ift j. 93. oiefleidjt gunädtf 
nur ber JRobfioff burdj baS 9lgio oertbeuert. £er $reiS beS gabrifat« 
felbfi wirb bann nur entforeebenb ber Duote, welche bie S^o(>floffft>fleii Don 
ben fammtlid?en #erfleflung$foften bilben, $u freigeu fireben, wobei freilich 
nicht nur ber Slgioauffcfelag auf ben föobfioff, fonbern au(b ber erforberliche 
höher* @<winn wegen ber oergröjjerten Kapitalanlage in 9?ctracbt fommt. 
Baumwollgarn wirb alfo 93. mebr al« 93autnwoHgewebe, grobe SEBaare 
mebr als feinere 511 jieigen fireben, — fo bajj aud) ^ter wieber bie unteren 
Klaffen mehr belüftet werben, freilich wirb ^ier bei ber einteilen noch 
beftebenben nominellen ©leid)b«it beS 2o&»S auch anbrerfeitS baS ber 
$PreiSfieigcruug antagonifiifcfee «ßrtneip, bie Abnahme beS 93egcbr« wiebet 
um fo fiärfer rücfwitfen. £ann erfolgt aber botb immer eine geringere 
93ebürfni§befriebigung ber ©efammtheit ber unteren Klaffen. 

93erwicfelte SBedjfelwtrfungen macben ffcb tytx fletö geltenb. 3Me 
allgemeine 93ertheuerung auswärtiger SBaaren wirft bei einem fparfamen 
©olfe confumfcermiubernb , barauS gebt eine föeaction auf bie 3 a bl"»fl$' 
btlany hertor, baS «gio wirb gebrüett. !Run ftaft g. 93. wieber ber Äaffee* 
preis, Konfum unb einfuhr warfen wieber, baS Agio erbält *on Beuern 
einen flnfiofc *um Steigen, wo bann abermal« biefetben 93eweguugen be* 
ginnen. 9Bie leife Wellenbewegungen pflanzen fleh bie SBirfungen weiter 
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fort, flnben $fnberni|fe, »erben ä«rü<f getrieben, fommen mobiflctrt »ieber 
in Bewegung u. f. ». 

£a im ©anjen bie notb»enbigen Srnportartifel oom Agio unmitre!* 
barer abbängeu, fo ffnb bie #anbel«ge febäfte barin beionber« ri*cant. 
$ie Dorf!* tia.fi* <prei«calcnlation faun tetct>t gu <£cbanbcn rcerben, g. 8. 
trenn bei flnfenbein 9lgio ber (loncurrent jrfct erjt importirt, af fo billiger 
»erfauft. $)iefe« befenbre töifieo fcot »ebl »ieber ba« ©treten, bie 
netbrreubige 9lfTecurau$prämie im ßavital« uub Uutemebmerae»itin ju er« 
böben, »a« bann »on Beuern al« preiefieigcrnbe« üJfoment eintrirft. 2Bie 
überbaupt bei länger beftefycnbem Slgio bie Sage ber meißen nationalen 
SProbuctionfljweige , »elö)e für ben $lbfa|j in (Soncurreuj mit fremben 
©e»erbj»eigen (ei e« im ^mlanbe fei e« im 9lu«lanbe ftebeii, fritif<^> 
»irb, fo namentlid) biejenige ber 3mportgci<bäfte. ©ei ftarf nnb raf(& 
Anfeuern Agio brofrt jebe« ©eftfcäft mit öetlufr jn enben, rreil mau micb 
einem früberen leeren Gur« taufte uub jc&t nur noeb um fo forgfamer 
auf rafeben Bbfafc bebaut fein mufc, ba ber beimifefce ©egeljr, namentlid) 
ber 3»if(benbänbler uub £etaiQiften mit föücfficbt auf ba« ooraudflcbilicfce 
»eitere ©infen beö fHgio*« uub ber greife floeft. SDa fommt bie 3eit ber 
©anferotte im 3mportgefd>äf t. 

IMe für unentbebrlidjc ^mportartifel oufgefieOte 9?egel gilt übrigen« 
nid[>t nur für bie greife ber SBaami, fonbern in geiviffem Umfange aueb 
für Diejenigen ber Eienfileifiungeu. ©rauebt man §• ©. notr>»enbig 
aufl»ärtige 2lrbeit«fräfte, fo »irb bereu $rei«, b. &. bereu ©ebalt u* f. ». 
um ba« Agio fieigen ober bie ©age in 2Retaü»äbrung au«bebungen; 
(gdfle oon Sängerinnen, Säugern in SBien, äbnlübefi in ölu&lanb, *Korb' 
Bmerifa, ©agen ber (Jifenbj&nbirectoren ber ßfierreidWcben ©üobatjn, 
©taat«ba&n in ©Überwälzung - bte be« erfigenonuten 80,000 gl. ©.!) 

ßt»a« äbnlidje« ftnbet bei ben greifen be« erforberlicben au«»ärtigeu 
Kapital« fratt: man muß ipm ©ilberjinfeu, refp. Vergütung be« Agio'« 
in ©Uber, — alfo nidjt et»a nur ba« Agio $nr 3eit be« Slnlei&econtracte« 
tterfpre$en (©taat«auleil>pn, Letten uub $iiorität«ob(igatiouen oon ©efefl* 
fd?aften). 9lua) barau« geben »Ieber fl<b fort»äljeube ^rei«fietgeruug«* 
tenbenjen beroor, j. ©. graebtoertfreuerungen ber mit frembem Kapital 
gebauten (Sifenbafjneiw 2>ie meifien flfierreiebifeben Sagten &aben ba« 
flte#t, 3«f<tl^fle juni Sarif im Betrage be« Bgio'« anzulegen unb matten 
baoon bem $erfonem>erfer;r gegenüber in bei IRegcl ©ebraud). ©e»i§ 
nid)t immer in tyrem finanjieaen 3uterefje, »eil bie ©elbmitttl be« 
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fabtenben $nblicum0 nufct allgemein fcfort um bafl 9(gio warfen. £>em 
antaa.puifiifcben $rincip ber Goiifumeinf^r&nfung tragen Die 2?abneu bei 
ten 2Baarenfra<fcttarifen beim aud? Weduiung. 2)ie ©leid>mä§igfetr bet 
Verteuerung feblt alfo aud? biet lieber. 

Unter ber au£ bet ißapiergelbwirtbicbaft b«»otfl«r)eriben Verteuerung 
auswärtiger 2Baaren leiben bie einzelnen Jbeile ober ^rooinjen eine« 
Staatsgebiet* lern« oftmals tu febr oerftbiebenem ÜRa&e. $e mebr eine 
»Prooinj auf ben $e*ug aus bem Sluölanbe namentlicfe in betreff wiefetiget 
Sktifel, §. 33. ©ebirgSgegenben in öetreff beS ©etreibeS an^eirtefcn finb, 
um fo rafeber roirb bt« eine allgemeine <PreiSfieigerung im 93erbaltni§ be« 
Hajo'« notbwenbig eintreten, ©reiHprooinjen , bie oon ©Übcrwa"ferungS* 
länbern auf mebreren ©eiten eingefd)loffen flnb, Äüfienfiricbe , üoflenbS 
wenn nitfet nut wiebtige ÜBaaren ein», fonbern aueb ouSgefübrt werben, 
(eben baber ibte „allgemeinen $ reife' flcb rafdjer mit beueu beS 
VuSlanbt audgleieben. Jtrol, ©aljburg , baS abriatifefee Rüflenlanb in 
Oefterreicb, bie ruffifdjen Äüfrenfiriebe unb (Sjportgegenben beS ©efewarjen 
SWeereS werben feiet befonberS feerrjorjubeben fein, jum Zfyeil abet aud? 
bie ruffiftfeen Offleelänber uub bie ©renjbiffricte im Sßejien. (Sben feiet 
jeigt fi(fe bie ftüfeer befptoebene ©etfebiebenfeeit in bet täumliäen 
SJetbteituug ber «PteiSfieigerung in ifetet ttbfeSngigfeit oon ber ßage, 
bem unb ©enig, bet %xt bet ein« unb auSgefübrre» fflaaren, bet 

©efefeaffenfeeit bet (Sommunicaiiouen. SDie ©egenfäjje oon ©tenjlanb, 
ßüße, ghi§* unb Qifenbabnfirufc einer« unb eigentlichem Stnnenlanbe 
anbrerfeitS treten auefe in ben *#reiSfieigerung$üetbältniffen beroot. 3 ul)ein 
baS ^Japiergelb fo »erfefeiebene SBirfungen proninj* obet gegenbweife 
ausübt, geigt fl<fe eine neue Ungeredjtigfeit beffelben, — ein $unft, 
welcfeer g. 93. bei gleiten VefieuerungSma&regeln ©$n>ierig(eiten maefef, 
wie man in Defierreidj gegenüber ©alijien, Sirol, bem Äüfhnlanbe mebr* 
faa) erfaferen. 9lu<& biefe Eetraätung getgr nebenbei bemerft bie Untbun* 
liebfeit, nadj einem gleiten $roceutfafee baS ^apiergelb in einem großen 
fteiefee ju be»afoiren. 

Die $ weite Kategorie auswärtiger dinfubrartifel bilben, wie f(fcon 
gefegt, diejenigen , weUfee awdj regelmäßig im 3ulanbe feergefleOt werben 
Wimen. Unter tiefes eingeführten SBaaun (offen flefe wieber fol&e unter» 
fcfeeibeu, welcbe febon biSber im Snlanbe (bem ^apiergelblanbe) mit beffen 
beimifeben (Stjeiigaiffen coneurrirten, unb foldje, weld?e biSber biefen tnlänbi* 
fifeen SKatft jiemlitfc adeln, monppolifiifä, befeerr(a)ten , jefct abet wegen 
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beS flgio'S einer jlärferen ßoncurrem t)eimif<frer Hrtifel bafelfrft unter* 
liegen. 3« ber er ft (n SM gehört in (Suropa unb 9?orbamerifa t>ie üflaffe 
oller Ginfubrroaaren , roeldje nicbt notbrceubig an? fcem ttuSlanbe bergen 
werten muffen, namentlt^ gabrifate, ju ber ^retten 5lrt gehören tiefe 
lederen fafi auSf<blie&lid>. 

#ier irirfi baS Slgio allgemein als <2djufc*oll unb $mar in bem 
ÜRa§e unb fo lange, als bie (Sntroertbung bie ffierfbocrminberung über* 
trifft, ober mit artbern SBorten bis bie greife ber SBaaren beS ^nlaubS 
unb eventuell auf bie Sange bie inläubifd'en 93robuetionSfpfien bicier 
SBaaren um baS »olle 9Jgio geftiegen finb. tiefer 8(bn^oQd)arofter 
beS »Jlgio'S jeigt fldj baber befonberS in Reiten raffen unb ftarfen 
©teigenS beS (enteren; feruet bei gleid) bleibenbem 2lgio in fürjeren 
3eiträumen, u>o bie ^retSjteigerung flcb nedj nicht allgemein oerroirflidjen 
fonnte. 3e länger ein bobeS 9lgio bagegen befianben bat, befio mebr wirb 
bie «ßreisfleigerung unb bie Verteuerung ber ^robuetion allgemein werben, 
fo ba§ ber im 9lgio liegenbe <Sd)\i$ fortfdüt. ©ei fiufenbcm 9lgio roirb 
nur bann ein Scbufc oorbanben fein, wenn baS bösere Slgio ui furje 3eit 
beftanben bat, um einen <gtnflu§ §u duneren, ffiirb etroa ber (SmfubMoll, 
roie in Oeflerreid? unb 9?orbamerifa, in Metall erbobeu, fo fommt biefeS, 
folange bie greife nidjt um baS 9lgio gefiiegeu flnb , einer abfoluten unb 
tetattven 3oÜerbobung gleicfc , roirft alfo abermals als Permebrter ©ebujj. 

£iefe ganj unoer nie iblid>e SBirfuug ber ^apiergelbroirtbfcbaft, 
meiere felbft von einem bereits frefiebenben Sd'u^oll unabhängig ifi, 
ertreifi flcb nod) aüeii (Seiten als bßcfrft ftflrenb unb bebenfltdp. gaft mit 
fRotproeubigfeit muffen jejjt roabre JreibbauSinbuffrieu emporfcbic§eu. 
£iefe geben bem oorbanbenen Polfsroirtbfcbaftlicben (Sapifal abermals eine 
anbere unb aller ©abrfcbeinlicbfeit nod? eine gan* verfehlte {Richtung. <5ie 
entfieben auf ben für ben Singen fr lief gan$ richtigen e^ebanfeu bin, 
bafc bei noeb menig ober gar nicht oertbeuerren töob* unb £ülfSfioffen unb 
gleichgebliebenen Arbeitslöhnen eine geivinubringeube ^robuetion auch in 
Qoncurrent, mit bem jefet pertbeuerten 3mpoitartifel möglich fein muf. 
jfcaburcb roirb anbereu unb oetmutblicb natunoüchftgeren, treit febon bisber 
beftebenben tprobuetionen Qapttal endogen, (Srebit oertbeuert. SDie neue 
Einlage felbfi aber trägt in {leb ben Äeim beS HerioelfenS, je länger bie 
©orauSfefeung , bureb welche fle ins ßeben gerufen rourbe, nämlich ein 
fjobeS Agio porbanben bleibt. Stenn biefeS trägt inbirect uir ©ertpeuerung 
ber *ProbuctionSfofienelemente bei, pomel)mli(b auch bureb baS SKittelglieb 
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ber oon ber neuen 3 nD *»fW e fiefd^affenen SRadjfrage. Sie überall in 
©cbuj^olloerbältniffen , fo tritt bann aud> bier ba« bebenfliäe ©erlangen 
na* b oberem ©ebufee, b. b. bi« uad? weiterem unb anbanembem ©teilen 
be« 9lgio'« ein. 2Ba« fann fdjlimmer [ein, a(« wenn fomit maebtige 
©timmen an bem @lei<bbleiben niebt nur, fenbern felbfi an bem (Steigen 
be« Slgio*« interefftrt flnb unb ooÜenb« burd) ba« finfeube Slgio ibre 
^nterejfeu fdjwer »erlebt feben?! ©eilen etwa gar ül?a§regeln jur £er# 
fieflung ber Valuta , alfo $ur SBefettr^ung be« Agio'« ergriffen werben, fo 
ftemmt |id) bem bie maebtige ©{bujmoflpartei, wenn autb weniger offen, 
al« in« gebeim , mit atleu iljr ju ©ebote ftebenben ÜÄitteln entgegen, 
ftabufanten unb 23anquier« Rieben an einer ©ebnur. £)a« bot fldj jebe« 
SKal bei ben gablreicben ©erfuefcen gegeigt, welche man in Oefterreid) jur 
^afieUung ber Valuta unternabm; e« iß aud> in SRu&lanb nod) jüngft 
unb febon 1862 beigetreten. 2Jtit wabrem ganati«mu« ifi ooüenb« in 
ben ©ereinigten ©taaten ber 95erfud) nur ©efeitigung be« Slgie*« ange- 
griffen woroen. £>ie ©egner be« ißapiergelb« wie biejenigen be« ©tbufc* 
gofl« werben ton ber eigenartigen gabrifantenclique al« ©errätber oer» 
fdprieen, als an ba* ftuälanb verlauft gebranbmarft. Unb ber grofje #aufe 
ma<bt mit gegen fle Sboru«! 

3n ber Zfyat , wo einmal ba« Hgio länger befianbeu fcat, werben 
bureb baß rafebe unb fiarfe ©iufen ober gar ba« ©erfebwinten be« 9lgio'« 
oiele ©efebafte, namentlid) aber jene $retbbau«pflan$eii bc« Agio'«, faft 
notbwenbig ruinirt. 2Bie febr rdd)t |!d) aud? in tiefet ©ejiebung wieber 
bie SBerfäumnifc, niebt fcbneüer na<b ben ßatajfropben an bie ^erßeflung 
be« ©clbwefen« gegangen gu fein! ©obalb nämlicb bie (|3rei«fieigerung 
bei langer befianbenem Agio anndberenb biefem lefcteren gleicbgefommen 
ifi, wirb nun umgefebrt bei wieber flnfenbem ÜJietaüagio ba« „SBaaren» 
agio" ober bie SB ert Neuerung ber haaren $u einer Einfuhrprämie: 
fo lange unb in bem üflafje nämlicb, al« bie fertigen SBaareu unb bie 
*Probuctiou«feftenelemente no(b böber im greife fteben, al« bem nun wiebet 
niebrigereu Slgio entjpre(ben würbe. SBie bie Sßreidfieigerung bei fieigenbem 
unb bocbbletbenbem 9lgio in einem aümäblicben £ßroceß oor fieb gebt unb 
fieb nad? unb nacb oon ben juerft verteuerten 3mpottartifeln auf bie 
anberen tnlänbifeben SBaateu überträgt, fo ge&t e« jefct umgefebrt grabe 
fo mit ber 5$rei«erniebrigung bei flnfenbem unb oerfebwinbenbem Agio. 
£>er einbeimifete $rebucent unb befonber« jener $reibbau«inbujirieüe, 
beffen »drmefpenbenbe ©onne ba« Agio war, lernt jefet bie fte&rfeite ber 
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$aptergelb»irthf*aft fennen. (St fällt wendet mit feinem nur fcbeinbat 
bliibenben ©efcbÄft bem Umfcbirung ber £>inge t.um Opfer, »eil bei bet 
ffiieberberfMung ber Statuta bie ^robnetionetVfienpcrbifligung bem fcbon 
früher fliifenben greife be« fertigen ftabtifat« naAbinft. Slber au* Kor» 
fiebrige nnb Unf (bulbige genug »erben barunter leiben. STie Staatsgewalt 
unb ba$ publicum, oor allem bie 9<\icbftbetbeiligten felbft muffen fiep 
barüber feiner $aufcbung hingeben. 3m ©egentbeil barf and? bie föticf» 
ficht auf [olcbe Reiben nidjt oor ber ^erftcfluiig ber Kaiuta »ieber *urücf» 
ftbreefen. Köllig oermeiblicb f!nb biefe Seiben niemals, fte fönnen häetfieno' 
bnrcb SRaflregeln, rrelcbe ein allmähliche« Sinfen M 9fgio'd unb eine 
laugfamere Herbeiführung M $ari bewerfen , etwa« gelinbert »erben. 
3ebenfad« fcbe man ber nnoermeiblicben gcp»terigfeit bet Uebergangfl* 
pertobe bei ber ffiütffebr jur fcften äßabrung fefr in« Stuge. Die gcfäbr* 
beten 3ntercffen (Sinjelner finb ju bebauern, aber ibre Opferung gebort 
$u beu unpermeiblicben fpäteu *Racb»irfungeu ber Äatafiropbe, rreldje 
jnr $apiergelb»irthf<baft fübrte : *u ben Äriegäfojieu ber Kolfe* 
»irtbfepaft, bie ftd? frei(i(b nicht immer geregt Perlbeilcu laffen unb 
bocb oft oiel bebeutenber al* bie im ©taattbubget Perredjneten Ärieg«* 
foften flnb. 

ffiir gelangen ju grunbfäjjlicb gleiten , nur ä*u§erlicb etwa« per« 
fgiebenen {Rcfuitaten bei ber 33etra$tung ber (ßreiöperänberung, »eiche 
für inlänbifcbe 9lu«fu^rartifet bur(b baf Agio herbeigeführt »irb. 

9hid) biet fflnuen »ieber folcbe ©fiter untergeben »erben, welche 
ba« 91u6lanb nott)»enbig au« bem 3nfanl>e blieben mu§; ferner 
folcbe, bie f(bon für ge»öpnlicb ejpertirt »erben in (Soncurrem mit ben 
fremben im 2lu«lanbe; enblicb folcbe, bie grabe nur be« Agio'« »egen 
gur 2lu«fubr gelangen. 

gür Slrtifel ber erften 9trt fann er»a ein eigentliche« SWonopot be* 
3nlanb« Porliegen. Hier »irb bei g l e i d» e m Umfange ber $robuction, 
alfo gleichem Angebot ber SBaare für ben au«»ärtigcn Slbfafc ber $kei« 
fofort um ba« Polle «gio ftetgen, porau«gefefct, bafc bie in biefem gafle 
et»a geringer »etbenbe ^Umfrage be« 3nlanb« burcp bie grfi&ere *»a<b- 
frage be« *u«lanb« bem dieft be« «ngebot« gegenüber erfefct »irb. So 
hat g. ». bie flfierreicbitoe Otegiernng ben «frei* be« für manche ©egenben 
juerfi tu Betracht fommeuben 3&rta'Ci*e<ffUber« aieberholt, felbjldnbtg 
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nam bem Hajo erbSbf. <5t»a« fibnlifbe« tonnte in 97u§(anb mit $Iatina 
gefrteben. #ei oergr öfter tcr «Probuction fäme e« Darauf an, ob l>tc 
bi*berige *Wad>ftage be* 3lu«lanb« biefe« $lu« ju bemfelben ÜHetallgelN 
greife abnäbme unb bic $rei*fteigerung nidjt ben ittläubifcben »bfafc oet* 
milderte. eonft mürbe ter {ßtetö ni*t um ba« Bgio fletgen. fcanbelt 
eö flcb um mistigere <5r,portartifel ber allgemeinen ^robuction, fo 
n>irb Diel barauf anfommen, ob bie intänbifd>e <$rt,euguug nidjt nur bolf$# 
n>trtb^d?aft(tdb bem BudlanD gegenüber, fonbern einjehoirtbfcbaftlid? anbereu 
inläntif&eit Qkfm&ften gegenüber tncnopoliflifd) ift obet flm auf oerfd)iebene 
concurrireube ©iHtf(u>lrtbfd)aften fcertbeilt. 3m lotteren gaQ rnttb bie 
fofortige Steigerung bc« greife« um bad ganje $gio weniger ieitbt a(« 
hu erften eintreten, 3ebenfall« liegt aber bier eine ftarte SReigung be« 
greife* »or, rafcb um ba* gan$e 9gto ju ftetgen, »a« bann bi« jur oöfligen 
©leicbfhüuug ber $robuctionefoftenerb$bung mit bem Slgio eine ßjtra* 
rente für ben $robnceuten unb eine Huafubrprämie für ben <5#>orteur 
ergtebt. 3mmer lommt eS aber felbji bei foläen monopoliftifäen «rtifeln 
barauf au, ob unb roie roeit baö Angebot auf inlänbijdjen flbfafc mit 
ju rennen i?at. SDenn in biefem gaOe fann ber bityere {preis eine 93er» 
minberuug ber SRadjfrage hervorrufen uub baburo) »ieber eine Grböbung 
um ba$ oofle Slgio unmÖgüd? »erben, — rnenn ni$t bie frembe JRadjfrage 
ftd? grabe bann roieber fteigert unb ben $reid in bie $öbe treibt. SDenn 
für ba« ftuelanb fommt bie hinter bem Slgio jurütfbleibenbe (Steigerung 
M greife« ja einer üerbifligung gleity. 

Die gleiten bebentliflen golgen, u>el<fce ba* Agio al* Sdwfeiott 
gegen bie auswärtigen Ginfu&rartitel bat, füfcrt t& alö Importprämie 
für bie fludfuprartifel mit fldj. 3a, mitunter tonnen biefe Böigen nod? 
f<fcäblic&er fein, jumal fle fcäuflger aud? auf bie lanbmirtbl djaftlifle, 
ntd^t nnr auf bie inbuftrielle $roouetieu im engeren ©inne fl<t> erffretfen. 
Hud) biet erfolgt unter ber härteren 9tad)frage be* ftutlanbft eine Der» 
änberte 93enoanb(ung ber beimifdjen töea kapituliert. £>te Wa#fra<je wirb 
folange nnb im bem ÜRafte ftarfer fein, als bie greife unb bie $robuctionf « 
foftenelemente f!d> n«bt um ba« Agio »er fyeuert baben. S)ei $ln*e$oort 
ber bereit» früber, bei neue (Jjport ber biöber toegen doncurrengunfäbigftit 
no# «i*t ausgeführten «rtifel bringt abermaW einen aagemeinen «preis« 
fteigetuug«proce§ in ©ang, darauf 0tn erfolgen bann nent dapital» 
anlagen, befonberd teirb an* ^ier flebenbrt Kapital in ganbmirtbffraft 
uub 3nbuntie gefledft, [$le#reter ober entlegenerer »oben, meldet bet ben 
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bisherigen greifen nod> nidjt angebaut werten fonnte, wirb mit in Gultur 
genommen. (Sine Spenge ^robuctioncn »erben überhaupt ober tod) in 
fo fiarfem Umfange betrieben , ba§ bie|e nur bei fertbauernb fteigenbem 
ägio blüben, bei tufcb finfenbem ruinirt »erben. SBir fürcbten, baß ^rate 
in Stuslanb in ben lefcten Jabren oiele Gapitalaulagen biefer 2lrt, oftmal« 
mit geliehenem (Kapital, gemacht »orben jtnb, {. 99. and) in ben baltifcben 
fßrooin^en jur Erweiterung beS ftlaebSbauS, ju »elcber obnebem bie 9aum« 
»oflfiife antreffe. Da werben bei einer Söieberberftefluug ber Valuta 
unb bei bem aflmäblicben SBieberauffcbnuwg ber amerifautfdpen tPaum* 
»ollencultur aud) bie Canb»irtbe oon großen SHerlufien ui(bt oerfdjont 
»erben, roie fie im fcerbfl 1866 fd)on bie Petersburger unb {Rigaer Hanf« 
Icute bei bem rafdjen ftalle beS Slgio'S treffen uni§ten. ©ine lanb»irtb* 
febaftlicbe Grebitfrife roirb unter folgen Umfianbeu bei einer ffiteber* 
beifieflung ber Valuta faum ausbleiben. 

Die greife ber einzelnen 9luSfubrartifel »erben unter 93orauS|*e{jung 
gleicher greife beS WuSlaiibS fid? et»a nad? folgenben 97fomenteu dnbern. 
(5s fommt auf ben bisherigen inlanbifeben preis an, ber für bie eine 
SBaare fefcon ben (Sjport gemattete, für bie anbere niä)t, bei biefer mebr, 
bei jener »eiliger, ferner begegnet fleh bie primäre Preisfteigerung unter 
bem <Sinflit§ ber Papiergelboermebrung mit ber fecunbdren unter bem 
©influ§ beS flgio'S, 93. bei Slrtifeln beS ÄriegSbebarfS. Ober bie 
inlänbifme Söaare »irb fdjon »egen beS botjeren greife« beS fremben 
(RobfioffS (\. 93aum»ctle) tbeuerer. {Jetnei ift ber fpeeififd?e ffiertt) 
eine« SlrtifelS, bie Sage beS SprobuctionSortS unb ber 3 u fa n b ber ßom* 
municationen, »eil baoon »ieber bie JranSportfabigfeit unb bie ÜJföglicbfeit 
beS ßjports abhängt, oon ©ebeutung. 

9lm rafdjefien unb ftarffien »erben baber *Mudfut>rartifel oon bobem 
f peeififtbem SBertt) in ©ren jprooin^en mit guten Gommunicattoneu, 
3. 93. aus bem 93innentanbe in bie ©eepäfen, im greife fteigen. ©efonberS 
»irb bieS oon ben örgeuguiffen einer bereits oorber eut»icfelten inlänbifcben 
Probuctton gelten , »0 inlaubifct)e 9Rot> unb #ülfSfioffe oon inlanbifcfyen 
SlrbeitSfräften oerarbeitet »erben. Denn biefe (£r&eugniffe »erben billig 
berjufieflen fein , bei ihnen »irb atfo baS Agio am meifren als (Export* 
Prämie »irfen. gabrifate aus ©lentgegenben 93. ©laS»aaren aus 
©dornen), bann gabrifate überhaupt, ferner f>anbelSge»äcbfe, bann anbere 
flgriculturprobucte , auch ©etreibe, in ctjter ßmie ebenfalls aus ©renj* 
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Unbern, in ^weiter and) au« Denjenigen Reiten be« ©innenlanbe«, au« 
benen gute (£ommunicationeu an bie ©rente führen, »erben taljer bie 
ftarffte $euben$ jura ©feigen Gaben. Umgefet)rt natürlich: je entfernter 
ber Ort ber ^robuction pon ber @reu$e, je fcblecbter bie (Semmunicatioueu, 
je geringer ber fpecifllcfce SBerti) be« Slrtifel«, je mangelbafter bie ^rcbuciiou 
fdjcn bi«tjer betrieben, alfo je treuerer ber intänbifdje flrtifel bereit« war, 
um [o langfamer unb geringer ba« weitere Steigen. 3nUnbt!'(&e« ©etreibe 
mitten im ©innenlanbe felbfi eine« flarf ©etreibe au«fübrenben Staat« 
wirb oielleicbt gar nidjt treuerer. Mitunter wirb erfi ein befonberet 
Umfiaub t)t >M u treten muffen, um überhaupt eine Uebertraguug bc« 
Agio 1 « auf ben ^rei« flu ermöglichen. 3. e« fübrt Piefleidjt erfi eine 
wcfieiirppaifdjc ÜKißerute jit einer ftärferen Nachfrage nadj rufftfebem, 
polnifcbem unb ungarifdjem ©etreibe. 3 ,,r ^efriebigung biefer ftaepfrage 
muß weiter in« ^ulanb jurücfgegriffen »erben unb baburrfj foinmt nun 
erfi feer Einfluß be* 9lgio'« auf ben $rei« gur ©eltuug, ber fonfi pieHeidt 
gan$ ausgeblieben wäre. 

3nbem bann wieber ein langfamer ^roceß ber aflgemeinen $rei«# 
jieigerung eutflept, treten fpdter bei finfeubem Slgio äbnlicbe Uebelftanbe 
für bie (Sjportgnrerbe ein. 2)ie pöbereu ^rpbuctionSfoiten fallen bei rafd) 
weiefcenbem Stgio wie ein 21 u*fu t)r $o 1 1 auf ben (Sport, weil jefct bie 
SBertbPcrminberuug be« ^apiergclb« jeitweife größer al« bie (Sutwertbung 
ift. £ie 3eit ber JtBieberberftellung ber Valuta wirb baburd) auep für 
ba« tejportgef (pdf t unb alle .bafür arbeitenben $robuctioneu eine 
»Periobe ber ©anferotte werben, wie für ba« 3mpt>rtgefcpdft. 

3» betreff ber SBaaren ber eigentlich internen ^rebuetion unb 
donfumtion brausen nur einige Scpjüjfe au« bera 93ort)ergcpenben §u» 
fammengefaßt ju werben, €« gebört ju jenen SBaaren bie große «Waffe 
aller ©üter im Sinnengebiet eine« größeren Staat«; aber viele tyrtifel 
auep in ben fiarfer für ba« $u«lanb probucirenben unb au« bemfelben 
bejiebenben ^ropinjen $äf)len immerhin aud) bap. ßinfluß übt biet 
junddjfl febon bie früber befprodjene primäre ^Jreiöfteigerung , ferner bie* 
jenige ber ^ntport* unb Gfjportartifel , weil ftd? barau« aflmdblicp eine 
allgemeine Verteuerung ber $rob uetiondf ojtenelemente ber 
internen ©üter ju eutwicfelu (hebt. Snbirect wirft auep auf bie greife 
biefer ©üter bie ßdbmung be« öerfebr« unb bie Verfcpiebung ber *Jiro- 
buctien*perl>ältuiffe bur$ bie <papiergelbwirti?id?aft ein. So fu#t fiep benn 
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naeb nnb nad), nad) ®rob unb 3*** perfcbieben in bei einzelnen 
8anbe«tbeilen unb Orten eine allgemeine ©ertb euerung befl gebend 
in ©efolge ber ißapiergelboermebrung unb be« fieigenbeu unb bo<bbletben* 
agio'« geltenb *u madjen. Die ©erdnberuiig ber greife erfolgt aud> biet 
immer oermittelft eiuer rotrfliaVn ober einer wenigflenö leiW möglicben 
©eranberung oon Angebot unb ^aebfrage. Daber pariirt ber *Prei« im 
Allgemeinen am rafdjefien unb leidjteflen bei ffiaaren, welcbe pornebmli* 
«it umtaufenbem (ober ©etrieb**) Kapital bcrgeileflt »erben, ©djwer 
fteigt Dagegen ber $rei« jene? SBaaeen, meldte mit ßebeubem, j|u anbercn 
$robuctionen unb 3 w( ^ cn nl W wobl S u »erroeubenbem Kapital probucirt 
werben, weil bier eine Ginfäranfung ber Grjeugung ;um ©ebuf einer 
91ngebot«oeräuberttng ntc^t obne flro&en Serluft burm§u*übren ifh $ra 
fdjwerfien enblicb fteigen bte Hrbeit«l&bne unb poflenb« bie greife für 
Dieufileifhingen böberer Brt (qualificirte Brbeit, (Debatte, Jasen). Denn 
lier bei§t eine entfpre^enb peränberte ffiegulirung be« Angebot« niftt« 
»nber« alö 9u«»anbern, Söerbungern, ©tetben. 2Ran muß nidjt Pergeffen, 
baß e« fldj b'« »w «in allgemeine« Steigen ber <Papiergelbpreife ton 
SBaaren, gewöbnlicber 9lrbeit«fraft unb Dienftleifiungen banbelt. STtc per* 
änderten ßoncurrenäperbältniffe jir-ifcben in« unb au«lanbif(ben SBaaren unb 
bie befonbere SRatbfiage nad? ben mit bcm neu ausgegebenen Papiergelde 
gefaulten $lrtifeln werben bie greife einzelner ffiaaren unb bie 2öbnc 
gewtffer Slrbeiterfategorten freilicfy rafa^er in bte #cbe treiben. 'Aber tiefe 
örböbung wirb ftd) nur langfam tu ber pon ber obigen Siegel bezeichneten 
Stiftung perbreiten. Der qualificirte Arbeiter unb am meifien ber gan$ 
fpectalißifeb au«gebilbete, alfo j. ©. ber ©eamte unb ber einer liberalen 
$rofefnon «ngebonge wirb por bem gewtynlicben Arbeiter in ftacbtbetl 
fein in genauem ©erpältniß ^u feiner fpecieQeren flu*bilbung, weit biefe 
tbn binbert, leiebt pon einem jum anberen »eruf überjugebe«. Da« in 
ibm ftccfenbe große $ÜDung«cap;tal laßt ftdb fo wenig al« gewiffe Slrten 
materiellen fiebenben Gapital« letebt in eine anbre ^robuetiou b"«uberleiten. 
%üt bie unteren arbeiteuben (Haffen fann e« bauu nod? oon Sortbeil fein, 
wenn ber Ärieg piele 2lrbeit«fräfle ber ^robuetion enthebt unb baburdj 
wieber ein allgemeine« gobnßeigen beförbert wirb. 

3n befonber« fcblimmer Sage befinden fid? enblicb aOe eigentlicben 
©elbr entner, melcbe Kapitalien in ©elbform au«gelieben ^abert. Denn 
wegen be« SRenuwertbjwaug«curfe« be« ^apiergelb« erbalten fle bie 3infen 
nnb ba« (Kapital in entwertetem ^apiergelb gum Nomina lirertb be« lederen 
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ce$abtt. ?efren fit im 3nlanbe, fo toetttereu flc an (Sinfommen unD 

fcblic&licb ottmafö an Kapital nach üTia&gabe Der perminbertcn Äauffraft 
be« <PapiergelD«. 3 ic b en fle bie Dienten tu« 9lu«IanD, (o erleben fle 
fpgar im 93erbaltni& be« 21gio'« SHerlufie. (Sine gewiffe (SntfcbdDigung, 
welche aber ooflenD« langfam unt> ungleicbindfjig eintritt, fönnen t>ie ©clN 
rentuer nur in Dem Oberen 3in«fu§e flnDen, welker mit im ©efolge 
anDauernber ^apiergelDwirtbfcbaft entfiebi. flutfc Dabei (ommt %M Darauf 
an, ob Da« an«gcliebene, in SBertbpapieren angelegte Kapital leicht unD 
ohne SBerluft eingebogen unD pon einer tyudletyung in Die auDere hinüber* 
geleitet werben fann. 

Semit ergeben ftcb unter Dem @infln§ Der $apiergelDroirtbf$aft un» 
permeiblicb Die gröfhen Ung(eid)beiten in Der Sage Der einzelnen 
Staffen Der Öeoölfetung. Ueberau! Dort, wie bei Den $erfonen, 
welcbe unmittelbar mit Der {ßroDuction De« &rieg«beDarf« befcbdftigt fiiiD, 
SWangel unD Entbehrung hier, bei Der SWaffe Der Arbeiter, bei Denjenigen 
iperfonen, n>clct>e fefte SefolDungen , flje ©elDrenren bejieben. Öbenfo 
befreien Die größten Ungleirtbeiten in Der $rei«perdnDerung 
jwifeben Den einzelnen Sbeilen De« Staat«gebiet«. 3eitli(b 
unD r dum (ith flnb mitbin Die ffiirfungen De« SßapiergclD« In ein unD 
Denselben Staate bocbfi PerfcbieDen. Starfe 9lu«gleid)ung«befirebungen 
in Der $e\t unD im ftaume, in Der Sage Der einzelnen klaffen Der @e* 
feflfcpaft unD ber einzelnen £anbe«tbeile matten fld? \wax geltenD. $)ie 
Durch Da« ^apiergetb berporgerufenen Ungleichheiten fudjen fl* zeitlich nnD 
idumlid) in Derfelben Sßeife wie Die Ungleichheiten Der iPefienerung au«* 
jugleidjen. SDie Ueberwdl^ung Der Steuern ftnbet bier ibr flnafogon. 
%ber man wei§ au*, welchen gro&en prafrif^en Scbwierigfeiten unD oft 
unübetwinDltcbcn fcinDerniffen Dieie Steuerüberwälzung in Der SBirflicbfeit 
begegnet, flein ginan^mann wirb fleh auf Diefe Ueberwd()|ung foroeit per* 
laffen, um febr ungleicbmä&ige Stenern mit ibr ju rechtfertigen, »ber 
Dotb ifr Diefe Steuerüberwälzung noeb oiel einfacher unD fteberer al« Die 
9tu«gleid?ung Der Ungerecbtigfeiten, welche Die ^apiergelDwirtbfcbaft berporruft. 
2)enn Dort braucht nur eine einmal eingeführte Uugletd?r>ett flct> }u 
pertbeilen, f>trr Dagegen entfreben jeDen Slngenblicf neue Ungleichheiten, 
welche immer wicDer neue 2lu«glcicbung«pTOcefJe nptqwenDig machen unD 
Doch feinen Derfelben $ur ooflftanDigen (Sntwicflung fommen laffen. 
£ie $apiergelDwirtbfcbaft, welcbe ©enfe unD flnDere mitunter al« in* 
Directe Steuer djarafterifirt haben, erweifi fleh hierDur* rouber al« uu* 
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gerecbtefle unb »trtbf<&aftn<!t) ßö'renbfre Steuer, reelle flet) nur 
benfen 15§t.*) 

%ut uiiferc ftrage naeb ber Ttd>ti^eu üRetbobe bet £erfieflung ber 
©aluta folgt abet au« biefer gro&artigen Ungfeicbbeit ber *eitliefccn unb 
räumlie&en ffiirfung be« Rapiergelb« uotbirenbig eine«: bie o 6 II ige 
Untbunlicbfeit, au« bem Stanbe be« 9lgio'« an einem geqe* 
benen Orte uiO tu einem gegebenen ßeitpunfte ben roirflieben 
allgemeinen ffiertb be« Rapiergelb« für ein gro§e« ßaub gu 
bemeifen, 

ffio aber muj? bie« untbunlieber fein al« grabe in JRuiManb?! 



ÜKit ben oorbergebenben Erörterungen über bie 33ebeutuug be« Rapier- 
gelb« für bie <Sin*c(' unb für bie $olf«n>irtbfcbaft, über bie Untbunlicbfeit 
einer bieibenbeu RapierroSbrung, bie polf«» unb ein$etroirtbfd)aftlicben 
9?a$tbeile, reelcfce bcr Rapiergeloroirtbfcbaft im Hergleicb mit ber @rcbit> 
roirtbfcbaft notbroenbig aufleben unb enblid) mit ber oben entroitfelten 
Ibeovie be« Rapiergelbroertb« glauben roir bie roiffenfebaitlicbe ©runblage 
für bie rationelle JBebanblung ber JJalutafrage im einzelnen 8aÜe ""b 
bie ©runbfdfce, roelcbe au* bei ber cpncretcn grage ber ruf fifdjeu Valuta 
al« 9tid)tf(bnur für bie praftifcben UNafjregcln bienen muffen, gewonnen 
ju ^abeii, (f. oben 6. 3). <S« flnb au« bem (tutarfdelten nur bie Gon# 
fequenjen ju Rieben. 

$)iefe Goufequeujcu perliereu baburd? nicbt an 23ebeutung, ba§ fle 
jnnäcbfi ein negatipe« fflefultat baben. Sie geigen Por Widern, 
roie man roenigflen« auf ber gegenwärtigen Stufe mäßiger ßnt* 
roertbung be« ruffifcben Rapiergelb« unb roie man überbaupt grabe 
tu ffiufjlanb, fotange anbre Siege möglicb fmb, ;um t^etpufe ber 
SßieberberfjeOung ber feilen ffiäbrung nicbt ootgeben barf: man barf ba« 
Rapiergelb nicbt bepaipireu, b. b« nicbt ben fteuuroertb be« Rapier« 
gelb« auf feinen (£ur«roertb berabfefcen, jumal nicbt auf einen beliebig ber» 
aufgegriffenen <£ui«a>ertb, ber bann unb bann unb ba unb ba einmal beftanb. 

*) ©«rgl mit ben bret legten Slbfctinitten namentlich bie fd>n erwähnte edjrift »on 
(L ©trad)e, bie öaluta in Oeiterreid). SBien 1861, eine bet wenigen m&anbenen Unter- 
fud)ungen über ba* im JBorfrebenben bereite Xbema. ©tc »on €trad>e betonte ÜlKög* 
lid)feit einer ba* SDi«agio überftetgenben Sbeuerung balte id) für praftifd) febr un* 
»abrfdjeinlid). £fe oon $ocf angeführten gäOe au« 9ie»»orf bemeifen nid)t Da* ©egen* 
tbeü biefer metner ©ebaucruna. 
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3u ben uegatioen 92cfitttaten unfret @r 5ttemnc\en gcbört aud) ba« 
weitere, ba§ alle im «Principe auf £coafoation binau«laufenbe ©orfdjläge 
jur fcerfielluug ber Valuta principiell üertret f lift finb. 9?ur al« 
ftotbbebetfc, wenn ni$t« Slnbre« mebr übrig bleibt, finb fie juläffig. 
<5beu be§^alb mu§ man redt$eitig ua$ befferen ütfetboben #anb an« 
2Berf legen. 3u foleben ©orfeblägen , weltfe im ©runbe niebt« Slnbre« 
enthalten al« SDeoaloation , gebort bie (Sinfnbrung be« ßuröwertb* 
$wang«cur|e« an (Stelle bc« (Rcnnwertb $wang«curfe« für ba« 
entwertete ^apiergelb; ferner bie fof ortige 91 uf bebung be« einmal 
länger befianbenen Sftcnnwertb $wang«curfeö. auf ©runb beffen 
alle roirtbfcbaftlitben ©etbältniffe , greife, ©elbcontracte eine beflimmte 
©eflalt angenommen baben. 3?eibe 2?orfd)lage laufen praftifeb auf baffelbe 
binaufi, wie wir febon früher betonten (f. o. flbfdni. IV). $rfnce«6mii&, 
roelAer mit O. Sföiebaeli« ben feiten Horfcblag gemalt bat, meint 
felbfi, ba für« erfie nur Rapier al« 3ablmittel ba wäre, fo ca§ man e« 
jum dürfe nebmen ober unbejabl bleiben muffe, fo \)<\b( ta« „nidjt nebmen 
wollen" be« ^apiergelb« feine 9?otb. (Sr fügt aud> bwju, wenn bie Sin* 
nabme einer 3 a blung in 9?oten $um Iage«curfc oerweigert werben fotlte, 
fo mü§te ber 3ablung«pfli£btige flcf) feiner 2?erbinblid)feit burd) geridjtliebc 
£eponiiung be« angebotenen betrag« auf ©efabr be« 93erweigernben enN 
lebigen fännen. (£ine nötige Gonfequenj be« 33orfd)lag«, weiße aber 
nur um fo teutlicber beffen weientlid?c ^bentität mit bem (Strac^ e * fdben 
Spian jeigt. 2>ie flnnabme eine« tiefer ^rojecte beißt nirtt« anbre«, al« 
bie 93ebingungen, welche ben 2Bertb be« <Papiergelb« 110* anfreebt erhalten, 
mebr unb mebr befeitigen, ba« Unilauf«gebiet be« ^apiergelo einfebränfen, 
fo \u fageu abfldjili* ben *piocc9 ber SBertbwnid)tuug ober ftuHiftcation 
be« 3 ctteId einleiten. Die töecbtö» nub 28ittbfd>aft«oerlefeuugen finb bie- 
jelben wie bei ber wirflidjen Deoafoation: fte beruben barauf, ba§ bie 
»orau«gef ejjte jeitlldje unb raumliebe ©leidibeit ber @nt* 
werityung unb ©ertboer ininber ung be« Rapier gelb« iüd)t be# 
(lebt. €« wirb aber audj bier uitbt, wie bie 9?ettbeibiger ber £eoal* 
oatiou fagen, nur gefefelid? fanettouirt, waö jtb bereit« tbatfäßliß 
»oHjogeu bat. £ie eigentliche £cpaloation würbe fegar oon bem (strafbe'* 
ftben ober bem $rince*6tnitb*3Jficbaeli«M4>eu 2<oifd)lage nort it>ren 
93orjug baben. SDenn nad) jener würbe ba« »ßapiergelb auf einen be* 
fttmmten <&nr«wertb berabgefefct unb bann wenigflen« burd) (Sinlö«barfeit 
gegen SWetaU auf biefem erbalten werben muffen. 3n ben *wei anbren 
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gofleu dagegen würbe ba« Sßapiergelb fernerhin fdjwanfen unb jwar ftärfer 
al« bi«ber, nnb e« würbe bic Zenbeuj ^aben, au$ o&ne neue 93*rtrauen«* 
Irrungen im <&ur«wert&e ju flnfen. 9Ga(b wie »or trafen bie Rapier* 
gelbbefifcer SJerlufte, nur blieben biefe leereren auf biefe ^erfoneii 
befcfcränft.*) 

eelbß fold)e rein negattoe SRefultate baben für bie $ra$i« ibre gro#e 
©id?tigfeit. «Wi^t« ift oerfü&reriftber, al« ba« entwertbete ^apiergelb *u 
beoaloiren, benn nidjt« ifi einfacher; man fheicbt Damit ein paar feunbert 
SRiOionen au« bem Sdjulbbiub be« (Staat« ober ber 5Janf unb fagt, ber 
Rapier »«Rubel, welker bi«&er 100 Äopcfen galt, fofl jefet nur 80 gelten, 
ffiieberbolt bat man f ruber in ben JRö'tben einer oiel [flimmeren Rapier» 
gelbwittbfcbaft fi$ $ur 2>eoaloatiou entf4>toffen unb bei einem oiel fjoberen 
unb länger anljalteuben &i«agio [prägen für biefen 2Beg mitunter aud) 
beffere ©rünbe al« beute $. 93. in JRufjlanb. flber furebtbar waren bie 
SBirfungen |ebe«mal, wenn man mit ber J>e»atoation eine fur$e $eriobe 
harter (Sntwertbung fo }ii fageu burdjfcbmtt. 3$ &abe an einem anberen 
Orte bie« einge&enb für bie £>eoalpation ber alten öfierrei<bif(ben ©anco» 
gettel im $afyre 1811 angewiefeu. 5)ie SWa&regel war bamal« fein #cll# 
mittel, fonberr. ba« wabre üflittel, ba« liebet no$ bebeutenb $u »erfcblimmern. 
6« iß aueb be^eiebnenb , bafj unter aU ben $al>flofen anberen fßrojecten 
jur ^erfieOung ber Valuta in Oefterreift — au« ber ßeit von 1858/59 
bi« 1863 finb mir fetbfi über 100 5Brofcbureu, ©(brüten unb größere 
fluffäfce über biefe grage befannt geworben unb e« giebt bereu no$ weit 
meljr — faum eine« ber SDeoaloation ba« 2Bort rebete. £ie« 
gef(ba& nur einmal in einem offenbar al« Butler au«gefhecften Slrtifel ber 
Allgemeinen 3eitung, beffen Q3orf<blag einfiimmig mit ^rotefi jurüefgewiefen 
würbe. ©onfi bat oon öfierreicbiftben ©ebriftfieflern nur ber alte 
o. #auer, weiter ber ©eneration ber ©ancojcttelwirtfcfcbaft auge&drte, 
beiläufig bie ^eoafoation empfoblen. 3m ^ßrineip geftöiebt bie« au# oon 
ben älteren beutfdjen Styoretifern 3acob, Sieben tu« unb Kau, bie 
aber wie neuerbint}« §elferi<b boeb im ©an$en oon ber ^bentität ber 
ßutwertbuna, unb SBertboerminberung au«geljen , jum £beil auet) ba« 
^apiergelb auf ber früher erwäfynteu jweiten, (flimmeren (Sntwert&ung«' 

•) ^rtnte^emitt) in »olfSw. 2JierteIjaf)r8fc&r., VII., 126, 6tra$e'« früber er- 
warnte e$rtft, Seifend) in ber £üb. 3tfär., XXL 425, SBagner ebenbaf. 1861, 
6 606. berf. in ber 3tför. etimmen ber 3eit. 1861. 8. 519 530 über bie 3been 
unb ^rojecte jur ^erMung ber »aluta in Oejrerretc*. 



Digitized by Google 



116 

fhife »or Bugen unb feine unmittelbaren ebenen 33eoba<t)tungen Aber bie 
8BirtW<baft«oeränberungen auf ber ©rufe mäßiger (Sntwertbung be« Rapier* 
gelb« gemalt baben. ORir erföeint e« a(« ein Seiten geläuterter wtrt&# 
f(t)aftli(ber <Jin(Ur/t unb geflärteu gie<bt«bewu&tfein«, ba§ bie 2>eoaIoatton«' 
plane neuerbing« in Slorbamerifa, Defhrreicb unb föujjlanb feine StOigung 
in ber $rajie gefunben baben. 

2>a« negatioe Slefultat unferer Unterfu$ung barf aber »or 'Aßem in 
fflu§lanb eine Sebeutung beanfprueben. ©tabe bier unb unter ben gegen* 
Bärtigen ©erbältnijjen mufj bie SDeoatoation be« ^aptergelb« nact) 2Ra§* 
gäbe be« Slgio'ö unb bie bamit jufammenbängenbe SRegulirung ber auf 
^apiergelb lautenben ^rioatfcbulben na# beut Jeweiligen ©tanbe biefe« 
*gio'« »ollenb« unhaltbar erfebeinen. SBie fann man na$ folgern jufäüigen 
»giofianbe für ba« ungebeuere rtiffffü^e 9iei<b ben wirfluten ffiertb unb 
bie ffauffraft be« ^apiergelb« bemeffen wollen? ffitrb babei ni<fct bie 
räumlicbe unb geitliä)e Ungleicbbett ber Bewegung be« Agio 1 « unb ber 
greife wdfiänbig unbeachtet gelaffen? 2>ie SDeoaloation würbe, gegen« 
wärtig in OTufjlanb burebgefübrt, grabe Ijier ben »ollftä nbigfien Um« 
ßurg ber (Sigentbum«oerbältniffe, alfo bie gr&fjte Ungeretytig* 
feit unb bie furfltbarjie 3errfittung ber 83olf«»irt&f<baft mit 
fl<b führen. 

tiefer Scblufj, reeller bie notbwenbige (Sonfequenj ber frA^eren <£r* 
örterungen ifi , f$eint un« um fo mistiger , ba eine ber wenigen wiffen* 
f<ba[tli$ tüchtigen Arbeiten über bie ruffiföe SBalurafrage, Diejenige ©olb* 
mann« $u ©orföl&gen gelangt, welche im SBefentlicben boeb nur wieber 
auf 2)e»afoation binaufigeben. ©o Ibmann &ebt jwar im ©erlaufe feiner 
treffen ©djrift wieberljolt ganj wie id) bie mangelnbe Uebereinfiimmung 
äwiföen Gntwertbung unb fBertböerminbeTung, *gfo< unb Preisbewegung 
bemor. ©ein praftifeber Sorfcblag, meUeia^t mit unter bem beprimirenben 
(Sinbrurfe be« fieigenben Bgio'« im Oorjäbrigen Äriegöfommer entworfen, 
fiebt aber in SSiberfprucb mit biefen richtigen fßrämiffen. greilicb fann 
•tan einwenben, ba§ man bei ber entgegengefefcten 9Jiet(>obe, ben <£ur«« 
wertb be« entwertbeten Papiergelb« wieber auf bie £ö&e be« 9?ennwertb« 
empor ju fjeben, jwar in ben umgef ehrten , aber prineipieü gleiten geiler 
»erfällt: man berütffldjtigt bie t&eilweife Uebereinfiimmung jwifeben (SnN 
wertbung unb ffiertr)»erminberuug unb in bem jeitwetfigen ©orbanbenfein 
autb ber lefetern ben allgemeinen SBert&oerlufi , welken ba« Papiergelb 
wenigen« jeitweife erlitt, ntaU «ber ber prineipieü gleite geiler ift ein 

8* 
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grabuell fet)r viel geringerer. St wiegt praftifcb ebenfall« bei ©eitern 
nitfet io fcbroer, treü bie (Smpor Hebung be« @ur«»ertb« aKmä blieb 
gcfd)iet)t, bie De»al»atton bagegen in einem Moment bie ©ertboer* 
änberung nad? Maßgabe be« jeweiligen 2tgio'« fcofl^iet)t nnb eben feine«» 
weg« nur ta« fanctiouirt, wa« fidj in liefet ©eife factifdj r>on felbfl ge* 
flaltet batte. ORobalitaten flnb übrigen« immetbiu mSglicb, burdj »eldjc 
and? bei ber (Smporbebuna, be« <£ur«»ertf)« be« <J3apiera,elb« bod> gleich 
geitig in einigen fünften ber 3bee ber Debatoatiou in ber befebränften 
ffieife, in »eldjer fle berechtigt ifr, föe$nung getragen »irb. 

Damit t)aben mir aber au* ba« miebtige pofitite töefuliat unfret 
Unterfutfung bereit« augebeutet: bie richtige 2)?etbobe ber £erfieUung ber 
Valuta ift bei einer mäßigen öntirertbum} be« $apiergelb« unb jnmal 
in einer k «Rolf«roirtbfcfcaft &ou ber fpeciftfd;eu ßigentbümlicfcteit ber 
ruffifdjen — bie SBieberemportyebuug be« entmertbeten ^apiet» 
gelb« Auf [einen 9?enn* obet föteiebmertb mit ber 3W ü 11- j e nnb 
bie (Srbattung be« fßarifiatibe* be« ^apiergeib«. 3« tiefem 
jroeiten ^nufte trifft bie Aufgabe Rammen mit beteiligen, melctye aud> 
für ba« au? ben Gur«»ertb gefefclieb berabgefe^te $apicrgetb nod) übrig 
bleibt. Die bier etupfoblcue ÜKetbobe bat »ei Slücm ba« für fld>, baß fle 
mit ben möglich fi geringen föed)t«oerlefcungen — benn gang »erben 
fleb biefe uidjt »ermeiben faffen — bie 2Reiaflttät)ruug rcieber einzufühlen 
fudjt. %xeil\<b eit)eifd>t fle finanzielle unb n>trtr>fc^aft(td^e Opfer, 
aber biefe bleiben and) bei ber De»alt>ation«metr;obe, meun aud) in anbrer 
9lrt, niebf erfpart. Unb biefe Opfer flnb ber gerechtfertigte $rci«, 
ot)ne melden ein große« »irtbfcbaftlidje« ©ut, mir bie ©icbererlaugung 
ber fefien 2B5t)iung, au« ©rünben ber Vernunft, ber ©ittr;fcba!tlicbfcit 
unb ber ©ittlid)feit uon einem S3olfe unb €taat gar niebi »erlangt 
»erben foflte. 

VIII. 

Sur <$nruuc¥fang$gefd)tcg>te beö ruftffdjctt 3I$tod 
nnb 2Sed>felcurfe$, ***** 9tücffWj>t anf ben aumävti$en 

j&anbth 

Da« 3at)r 1861 bittet für föußlanb« innere @nt»icflung einen Gpocbe 
macbenben flbfebnitt. Da« faiferlufce 9Wanüefi »om 19. ftebruaT beb bie 
£eibeigeufcbaft auf unb gab SWiÜionen rufftid er (Staatsangehörigen *uin 
etfien Wale bürgerliche Ofe^te. ? ie großartige 2t;at mar bie ticfgrcifenbfie 
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bei jablreicbeu {Reformen, welcbe He {Regierung Wejauber« II. auf allen 
(Gebieten be« öffentlichen fieben« anbabnte unb burd)fübrte. SDie gan$e 
gebilbete SBelt fällte wieber r>em IRubme einer {Regierung, welcbe re<^t* 
jeitig auf bem SBeg ber {Reform bie {Recbt«glekbb<it unter ibren Unter* 
tbanen («rftetttt, in bemfelben Wugeublicfe, wo tu bem oermeintlict politifcb 
entwicfeltfien ©emeinwefen jeufeit« be« Oceanfi ber erbiftertfie $ürgerfrieg 
fiber bie ju lange mfebobeue gefefclicbe {Regelung ber ©clabenfrage im 
(Sinne ber flnbabnnng ber (Smancipatien auöbracb. 

»bei wunberbar! £a« 3apr 1861, welcbe« tu {Rn§tanb ber Sin«* 
gang«punft eine» neuen, befferen unb gewaltigeren (Sntwicflung be« ruffifeben 
»olf« werben foüte unb aud) go>eifel*obne bermaleinfi in biefer 93ejiebung 
gepriefen werben wirb, bat vorläufig in mebr al« einer £inficbt eine 
frttifebe Sßeriobe eingeleitet, beren Scbwierigfeiteu überall ju fpüren fuib 
unb beren Qbarafter man al« ben einer djronifd)en flranfbett be« dffent« 
lieben Sebent, in«bef©nbere and? ber $olf«wirtb[cbaft , ber ginan^en unb 
be« ©elbwefen« bejeiebnen fönnte, Unb SRcrbamerifa , für welcbe« ba« 
3abr 1861 bureb bie ffiabl «. Lincoln*« jum «Präflbenten ein ebeufo 
bebeutung«»clle« al« für {Ru&lanb werben feilte, bat ben furcbtbarfien 
©ürgerfrieg butebgefoebten unb ^ct>t natt) Ueberwinbung biefer acuten 
Äranfbcit feine« öffentlichen geben« im Slugenblicfe febon wieber frafrocQ 
nnb gefunb ba, — wenn bem ©cbein ju trauen ifi. £te {Reform \)at 
vorläufig ju ebronifebem eied)tt>um, bie .reuolution jur ©efunbbeit gefügt. 
Vorläufig, — benn bie Spanne 3eit, welcbe feit bem 3abre 1861 ner* 
floffen ifl, gemattet noeb fein irgenbwie abfcblie&enbe« Urteil. £ie norb* 
amerifanifebe Teilung" erfebeint noeb oftmal« unb immer wieber »ou 
Beuern al« bie Dämpfung ber Spmptone, aber niebt alö bie ©efeitigung ber 
Uifacben einer tiefen Ärauffyoit be« ©taat«, welcbe boeb ftet« wieber ber» 
DorbriaU S\t« rufftidje „©iecbtbum" gleist ben äbnlicben ßranfbeit«» 
jufränben , welrbe anbre europdifebe gänber au^ ähnlichen Urfacbeu burtt)* 
macben mufjteu unb unterfebeibet ftcb bem ©rabe feiner 3ntenfh>itä"t nacb 
»on folcben #ranfbeit«$utfanben wie fl* ?eibeigenfebaft unb ftrobnbienft 
unterfebeibeu unb wie bie ^inüberffibning oon erfterer in ein Aftern ber 
freien Arbeit unb bürgerlichen ©leicbbeit Don »orneberein al« febwieriger 
erfa)eint afd ber Uebergang ron grobnbe unb {Robott jur greibeit £ie 
gegenwärtige tfriftä in {Ru&lanb« »olfßwirtbfcbaftlicben unb pelitifcben «Per* 
bältniffeu beweift nun abermal« , bat? ©efe&e allein , unb wären fle bie 
beften, unb bereu fcurebfübrung t>ou Oben b« viflein, unb wäre fle bie 
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ooflfommenfie, nidjt ausreißen, nicbt ttttefl „macben" fönnen. ÜÄenfcben, 
»eltbe feit ©enerationen im 3ußanb ber Uutcrbtticfung, bei ©etootmunbung 
lebten, (äffen ficb ni<bt burcb einen geberfirid) in gelittete, arbeitsame unb 
gereifte ©Arget »ermanbeln. gormeü" frei erftärt, ßnb jle materiell no<fc 
bie alten ©claoen — tbrer Slnfcbanungen, it)rer fcrdgbeit, ibrer Softer nnb 
Uncultur. fcarau« barf ntd?t im SWinbefien, fcbeint und, bet ©<blu§ 
gebogen »erben, »ie »obl gegeben iß, bie Seibeigenenemancipation [ei in 
IRufjlanb »erfrübt gemefen. 3m ©egentbeit, fle mu&te oorauSgeben als 
SBieberfcerfiellung beö guten töed)t« M Dritten ZfytiU M ©taats* 
beoölferung. Slber man burfte unb barf ntcfyt meinen, nun f$on am ßnbe 
ber Arbeit gu fein. 3m ©cgentbeil tiefe beginnt jefct erß. 9Ran fann 
niebt ernten obne gu [den. 2)ie greterflärung ber Säuern mar aber noeb 
nicbt einmal ba* @äen fetbfl, fle mar nur bie erfle Vorbereitung be$ 
gelb« gur flufna&me ber ©aar. $i$ bie grutbt reift, »etben im günfiigen 
gaH 3abrjebnte »ergeben , bie alte ©eneration »irb erß buttb eine neue 
etfefet fein muffen, beoot aueb nut bie Hoffnung auf eine gebeiblicbe 
Hebung be$ öolf« gebebt »erben fann. — 

£a* 3at>r 1861 begeiebnet aueb im ©ebiete be« tufflftben ©elb* 
»efen« einen bemerfeudroertben SBenbepunft, trofcbem in biefeö 3^ r 
feine unmittelbar eingreifenbe Maßregel finanzieller ffl&tvx unb fein b«* 
»orragenbe« polttifcbeä <£reigni§ fällt. Aber auf einen SBenbepunft aud? 
im ©elbmefen geigt beutlicb ber ©taub unb bie Bewegung beä SIgtoö unb 
be$ SBecbfelcurfe« bin. Enorme Waffen ^apiergclb maren feit bem 
3abre 1854 in ben ©erfebr gefegt »erben, gegen 400 ÜRiü. fflbl. mebr, 
al« a<bt 3abre früher, über 700, flatt ca. 300 SRiU. Olbl. befanben 
P<b in Umlauf, fcrofebem »ar bt$ jum 3afcre 1861 bo<b nur »otüber- 
gebenb eine gröfjere ©ntmertbung be$ GrebitbiUetS eingetreten, treibe fl(b 
mit ©icber&eit auf bie befonbre Urfadje ber politifeben ßrfebütterung gurücf* 
fuhren la§t, fo 1854 beim 91u*brucb beö Ärimfriegeö, »o fc^on einmal 
ein Agio oon 16 % l^m SJorföetn fam, fo »ieber »äfyrenb be6 
italienif(ben ßriege* oon 1859 , »o ba« 9lgio 22 % übertritt Eber 
immer jtellte ftcb »ieber mit bem SBegfaU biefer fißtcnben Urfacbe ein 
oer&altni&mäfjig günftiger QLux& fyex, cbgleicb »enig genug gefcbal? bie 
©elboerfyältniffe ju orbnen unb bie fßapietgelbraenge gu verringern, in 
melier unliquibirt faß bie gangen Äeficn M Ärimfrtcgeö fieefeu blieben. 
$a« Agio, na<b bem Petersburger Gur« auf ßonbon 3 SWonat bereebnet, 
— alfo »egen be« fcingugufölagenben £>i«cont« eigentlich et»a$, bis 1 %, 



Digitized by Google 



119 



b%r — war im Durdjfönitt ber beiben tfriegejabie 1854 unb 1855 nur 
49 unb 48 per milte, fanf 1856 fogar auf 5 °°/oo unb betrug bur$f$nitt(i$ 
Don 1857—60 refp. 28, 65, 95 unb 61 °%o, ober wenn man im 3abre 

1859 bic btei »oniebmlicb Don ben &rieg*unruben beeinflußten Momente 
April bi« 3uni weglä§t, im Olef* De* 3abre* 1859 79 °%o, worauf bann 

1860 ba* bezeichnete einfen wieber erfolgte. 2>a* Slgio bielt flcb alfo 
im ©anjen tu fo mäßigen 6<fcranfen, wie feiten in anberen Säubern unter 
a>ilid?en öerbältniffen wäbrenb einer flebenjäbrigen Unetnloöbarfeit be« 
ißapiergelb*. 9lber Dom 3abre 1861 au äubert fr$ ba* 23ilb. 2>a* 
£urcbfcbnitt*rtgio tiefe« 3abre* ift bereit* 12 %, im legten Quartal allein 
136 °%o/ im erfreu Quartal 1862 143 °%o. S)ann bringen bie fünft/ 
lieben ßur*fleigerungen burd) bie unter bem wafyten SWetaOpreife erfolgen* 
beu ©elboerfäufe ber 23anf jwar ba« $gio t)erab unb im October unb 
ftooember 1863 erreich ber (Eur* faß $ari. 21ber in bem «ugenblicfe, 
wo bie ÜRa&regel fiftrt wirb, ba febneflt ba* Slgio fofort wieber auf feinen 
etanb gu Anfang 1862 empor. 3m SDurcfcfönM be« flauten 3a&re« 1864 
ift ba* Hajo, in ben erfreu Monaten »ieUeigt jeitweife etwa* oon ber 
bänifeben grage beeinfluß, l^ber al« je, 177 °%o, am 3abre*fcblu§ erfolgt 
ein neue* einfen, im legten Quartal 1864 ifi ber $)ur<bfd>nitt be« Agio« 
fc&on 244 °%o. £>er 3a&re*burcbfd)nitt oon 1865 fieüt fleb trofe fleiner 
aber nur ooräbergebenber (Srbolung niebt Diel beffer, 211. 3m 3abre 
1866 fü^rt ber beutf^e ßtieg eine nodj niebt bagewefe (Jntwertbuug gerbet, 
ba* 9lgio erreicht momentan ben (Stanb oon 486 °%o, b. b. ba* Rapier* 
gelb t)at fafi ben britten ^^et( feine* 9?ennwertb* eingebüßt. SRacb bem 
Kriege tritt nvar eine bebeutenbe (Srbolung ein, ba* Slgio fteflt fieb im 
Sinter 1866/67 auf etwa 19—20 %. «ber bamal« wie im ©ommer 
1867, uacb frieblicber Sofung ber ßujemburger grage, oermag felbft eine 
gläujenbe (gjportconjunctur ba««gio niebt unter 16—17% berab$ubrü<feu. 
(Sin fpätere* flärfere* ©infen im fcerbfi 1867 ifi freilicb nur buret) bie 
©dbanfäufe ber 93anf gum fijen Surfe oon ca. 17 % oerbinbert werben, 
aber nacb ben ©eobaebtungen ber testen 3abve, feit 1861, würbe man aueb ein 
fclcbe* (Steigen be* SBecbfelcurfe* nur für ootübergebenb b^bcu fyaittn 
bürfen. 2Rit bem SBegfau" ber güuftigen #aubel«conjuuctur wäre wabr* 
fcbeinlict) ber alte niebrige <Sta\\\> be* äBedjfclcufe* unb balb eine weitere 
S3erf<blecbterung eingetreten. 

£iefe anbauernbe 2Jerfcble<fcterung be* ©elbwefen* tf) eine begleiteube 
örf^etnuug ber fUtauueUeu, oolf*wirtj>fcbaftlicben unb Politiken ©niwitflung 
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fRufjlanb« in ben testen ffeben Sagten. Ob unb inwieweit fle eine burcb 
biefe Gntwicf (ung »erurfacbte (grfctyeinung ifi, barauf fett bie uatbfolgenb/ 
ftatiftifebe Unterfucbung tbeilweife eine Antwort geben. !£a$ jeitlicbe 3>* 
fammentreffen ber bleibenben Verfchlecbterung ber Valuta mit ber Aufhebung 
ber ßeibeigenfebaft, ber babur* hervorgerufenen zeitweiligen Störung ber 
lanbwirtbfcbaWicben q3robuetion unb bem möglichen dinflufc biefer Störuna 
auf ftugfanbl auswärtigen #anbel uerbient jebenfaflä Veacbtnng. Uni» 
ebenfe auffaflenb erfebeint bie @leicb$eitigfeit bcS fririfdjen ffienbepunftS, 
t>cn welchem au« fidj bie Valuta bauernb oerfcblecbtert, mit ber Umgeftaltung 
be« 3?anfwefcnS unb ber maffenbaften Vermehrung ber 9?eicb$fcba{jfcbeine 
(Serien). £en ffeben oerbältui&mäfjig guten Sohren oeu 1854—60, 
folgten fleben fcbleebte %afyx< 1861—67. £ al ifi oou »ornebercin bemerfen** 
werth. Aber auf ber anberen Seite bleibt e$ eine eigentümliche Jbatfacbe, 
ba§ eben bie erfien fieben 3ahre neuer rufjifcber ißapiergclbwirthfchaft trofc 
ber foloffalen Vermehrung ber @rebitbiflcte unb trofc ber (Störungen befl 
Äriinfrieg« fo leiblich abliefen unb in biefem 3eitraume nur in einzelnen 
«Momenten ber $anique auf wenige Jage ober SBecben bad ägio eine £öbe 
erreichte, welche fpäter fein normaler Stanb würbe. $ic nacbfclgenbe 
Unterfucbung wirb an biefe Grfcpeiuungen au$ufnüofcn baben , um ftc 
für bie Gntwi<flung$gefd?ici)te bcö Slgioö unb beS SBecbfelcurfe« $u »er» 
werten. 

£iefe Unterfuchung wirb flcb h* e * einige £auptpunfte befebränfeu 
unb jwar namentlich auf brei. £iefe flnb: ber ßufammenhang be$ 
9lgie$ u'ub ©ecbfelcur feS mit ber Stenge unb ber fpeciellen 
^etfung b.S ruffifeben <PapiergelbS, ber (Eittfluf politifeber 
Störungen auf ben GurÖ unb bie Ve$ie(ungcn $wifcbeu legerem 
unb bem auswärtigen fcanbel. $)ie ftinanjoperatienen , foweit bie- 
felbcn niebt bie Spenge unb STerfung ber Grebitbillete fpeciefl betübren, 
bleiben bagegen nod) uuerörtert. hierbei fei eö erlaubt, um ben Sefer in 
Vctreff ber ftoxm beö golgenbeu glcicb anfangs $u orientiren, eine Ve* 
merfuug »orauSjuicbicfen. £cr leitenbe (MeftcbtSpunft für biefe Unterfuchung 
iß ntebt ber beS £ijicrifer$ , welchem bie juiammenhangenbe gefcbicbtlicbe 
$\ufieflung ^wed ifi, fouberu ber beS ftatifiifcb operirenben National» 
öfonomen , welcher in ben einzelnen ^tftorifd>cn Jbatfacben bie möglicher 
Söeife auf fein UnterfucbungSobject einwirfenben Urfachen »ermuthet unb 
jene Stjatfacben iufowett herbeizieht unb würbigt, fie baber auch anbei« 
gruppirt als ber fcifrorifer. STabet hanbelt es fleh benn junacbfi um bie 
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Sfolirung ber Urfa#en, bercn <5tnflu& gu bermut&en ifh $a« ©»rfcanben* 
fein bicfcö Gtnfiuffeä mn§ attbann müfelfi ter fratifiifcfcen ^nbuction 
confiatirt unb feine ©tdtfe roomflglidj geuieffen »erben. SDte Trennung 
Der dreigniffe, a>eld)e bie gef*id>rlicbe Sfi^e jufatnmenfalt , ergebt ff* 
alfo bier burä bie flnroenbung Der ftatijtifdjen SWetbobe mit 9?Ptbn>enbigfett. 
Grft na* Dem W*hi§ ber Unterfucfcung ber einzelnen Ginjlüffe faun 
»ieber eine 3ufamraenfafjung ber gewonnenen fRefuItate ffotrflnben, um au* 
ber SBirfung combintrter Urfa*en nafyubelfen.*) 

1) Agio unb 23edjfelcur$, «paptergelbmenge unb 

$aptergelbbe<fung. 

T^ie natfcfolgenbe Tabelle entbaü bie fiatifiifcben (demente, auO welcfcen 
fl* ber 3 u faromenbang jwifdjen bet SRen^e unb fcetfung be« *ßapiergelb* 
unb bem (Surfe ergeben mu§.**) 



•) gür bie neuere ©efd)id)te beö ruffifcrjen Ctebit-, ©anf- unb ginanjwefenö oermeife 
td) aufer auf ©olbmann'ö befannte roertfjooUe 6d)rift über baö tufftfcfje $apiergelb 
nod) auf einige frühere Sluffäfce in ber SBaltifd)en 3Ronatöfd)rift, fo auf bie beiben 
auö bem flfcufffji 2Bejrnif überfefrten Artifel über bie ruffifc&e ©taatöfd)ulb, ©altiföe 
SJ?onatöfd)r. ©b. 1. 6. 72 — 104, unb über bie ruff ifd)e n Grebitanftalten, ebenbafelbfl 
83b. 3. 6.1 — 87, ferner auf bieArtifel: 93 er tauf ber9teid)öbomänen alö ginanj- 
mafregel (nad) SRijjfemij in Äafan) ©b. 1. 6. 526 ff., bie ruffifdje ginanj» 
ftife, »b. 3. 6. 288 ff. unb «. $f)iIo'ö Ariifel töuflanbö ginanjlage, »b. 6. 
e. 449-476. 

**) SDie ©aten über $apietgelbmenge unb SWetaHbecfung auö ben öielfad) öeröffent- 
liditen amtlichen ginanj- unb Sanfauöroeifen. 93gl. aud) bie Ueberftdjt »on »efobrafo», 
$et. tat. f. 1868. 6. 61. £ie SBedjfelcurönotij auö ben jäbdidjen amtlichen «uöweifen 
über ben auöroärtigen £anbel (rufpfd»), morin bie l>öcf)fre unb niebrigfie Wotij für jeben 
SWonat, für 1866 auö £orn'ö SufammenfteQung bet Petersburger SBecbfelcurfe in bemf. 
ftal. 6. 94. Sföflig (thronen bie 9toti$en nid)t übetem, bod) bewirten bie Abmeidmngen, 
foroie bie »etfdnebenen SBed)felcutönotirungen auf Bonbon, Hamburg, Sßariö u. f. ro. feine 
irgenb er^eb(id)c Cerfdnebenljeit ber 5Durd)fd)nittöjab,len. JDie (Surfe anbrer ruffifdjer spiäfee 
»ie {Riga unb Dbeffa finb oft ermaö beffer alö ber ^eteröburger Curö, roeil in biefen $äfen 
ber ötport jlärfer überwiegt. JDutd) Arbitragen erfolgt bie Sluögfeidwng unb mafjgebenb 
ifr bod) jumeift ber ^etetöburger (Eurö, in roeldjem ficf» bie ©efammtlage unb bet (Sinflujj 
oon potitifcben SRomenten unb ginanjopetationen genauer abfpiegelt. Die Gurönotij bejieb,t 
ftd> auf bteimonat!id)e« ^apiet, baö Agio ifl bat>et hn ©anjen um ben SDiöconto b,öb,et 
ju oetanfd)lagen , im JDutdjfcbnitt um etwa 1 %, ein burd) bie ganje 9teib,e ber Agio« 
progreffton hjnburcblaufenber unb befh,atb nid)t jtörenber geiler. 6oId)e Abmeicbungen 
biö 1% fmb of)net)in oft burd) anbre Urfadjen entflanben. ©et £Dutd)fd)nittöcutö ift auö 
ben je 12 monatlichen SRaiirniö unb SWinimiö beredmet, bab^r etwaö abweidjenb oom 
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Gin »lief auf biefe Tabelle te^rt fofort, baß ein unmittelbarer 
3ufammen&aug ^n>if4>en bei $apiergelbmenge , ibrem ©tanbe unb i&ier 
©ercegung unb bcm Agio fo wenig als $n>i|$en beut 2) erfüllter bältuiß 
unb beut «gio »erlauben i% <£« curflrt weit mebr $aptergelb alö üor 
bcm flrimfriege , bie «Waffe beffelben ift feit bem 3afcre 1856/57 perbältniß. 
mäßig ftabil geblieben, baö ?}apieigelb ifi fd?le<bter bureb Saargelb gebetft 
unb ein im großen £>urcbf<bmtt jieigenbe« Hgio ift namentlid? feit bem 
3*b" 1861 eingetreten: ba« jinb bie einigen unperfennbaren €oinciben$en. 
83on einem genaueren $aralleli$mu6 ber ^Bewegung be£ Wgiod, bei 
5Papiergelbmenge unb be« SDe<fung$perbä"Uniffe8 ifi bagegen nifl>t3 ju feben. 
©oflenb« geigt ftcb feine birecte Slbbdugigfeit beö Agio« r>on jenen §n>ei 
Momenten. 2)ted ge&t am beutlicbften au« ben brei $rogieffion0reibett 
beroor, beten Bewegung feine gleichmäßige unb bereu fNarjma unb SWinima 
meWacb in gan& »ergebene ßeiteu fallen. 

2)rei große ©eränberungen finb feit bem 3abre 1854 mit bem 
rufjtföen ^apiergelb »orgegangen, fcaffelbe ift uneinlfldbar gemorben, 
feine SRetaübecfung, b. t). feine einige fpecielle SDecfung überbaupt, bat 
fU$ febr verringert, unb feine SR enge t)at fleb außetorbentlieb oermebrt 
unb ift im ©an$en, jeitaeilige fleine 93etminberungen abgerechnet, auf 
berfelben mie naa) ber f<bließli#en Segteigung ber ÄtimfriegSfofien 
mit ^apiergelb geblieben. 

©i« gum 3abre 1854 mar ba* ruffifebe drebitbillet firict eiulfobar 
auf ©erlangen befl 3nbaber«. 3m Saufe be3 genannten 3abre$ f$eint 
bie baare ötnlöfung ftillfcbroeigenb unb oermutblicb uia)t auf einmal, 
fonbern allma&litb eingefüllt |u fein, inbem anfangs mobl größere unb 



©urebjermitt beö angegebenen 3arjredmartmum8 unb -SÄinimum«. ©enau fönnen folebe 
©urtf)fcf)nitt«re*nungen fo »enig al« ©urctfctmirlöpreife fein, folange niebt bec jebetatalige 
Umfafcbetrag berütfftdjtigt wirb, »a« bei Öörfencurfen ftf)»er burebfübrbar jjl. (Sin fejie« 
Pari fann eö j»ifd)en Petersburg unb Sonbon natürlich nid)t geben, »eil bie eigentliche 
gefefclicfje 3Bäb,rung bort ©über, f)ter ©olb ifi. Sei einem 3Bertf)t>err)ältni§ j»ifcf)en ©olb 
unb 6ilbet »ie 1:15, 5 ifi bad Pari 38, m Pence Sterling, güc ben obigen Zeitraum ifi 
©olb befiänbig etmae weniger »ertfj gewefen. (Sö würbe oorgejogen, jum Äudgangö- 
punft ber ©ereebnung ben SDurcbfdjnittöcurö üon 1851—53 mit 88*5 alö Pari anjuneb,men, 
»a6 auf ©id)tpapier rebucirt bei 4 % $)iöconto 38*3 ergäbe. £)aö fejie Pari j»ifd)en 
Petersburg unb Hamburg iji bei beiberfeitigen ©ilberwäbrung 84,, 84 ©d)iu\ Öanco Pfb. ©t. 
ober für 3 SR. £amb. unb 4 % £>i«cont ca. 33, 8l . <Die SDurcftfe&nittömenge beö Papier- 
gelb« mufte in Örmanglung oon SWonatdbaten für bie ganje periobe nacb bem ©tanb ju 
«nfang ober Önbe beö 3ab,rea beregnet »erben. 
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geringere Sefebränfungen abmecbfelten. (Sine tefonbere flnfünbiguug ber 
(ginfreflung ber ©aar^afrlungen fe^lt. Der ©taub ber ffieflfelcurfe Pom 
SWärg bi« OHai 1854 ergebt aber fo pt wie gewi§, bajj bamal« fcbou 
bie einl3$barfeit tbatfädjlicb niebt mebr im erforberlieben Umfang beftanben 
baben fann. 9!ud) bi*ber mar bie (Sinlööbarfeit $war nur in <Peteröburg 
unbefebranft, in ÜRoSfau mürbe bem (lin^elnen nur bis jum betrage Den 
3000 Mbl. 3Rün<;e gegen $Mflere au#ge$af>lt, in ben anbeten ©ouoetnemenM 
nur bid 100 töbl. ftber biefe dinlflöbarfeit am (Eentralpunfte genügte 
bieber, grabe fie mu§ bamalö befebranft morben fein, benu fonfi Ratten 
bie Sßecfcfeleutfe niebt um 14 % unb mebr Pom $ari abweichen fonnen 
(Sonbon 3 Tt. bi« auf 33, Hamburg 3 9W. bi« auf 28, 50 ). flu* für 
tfrict einltebare* ^apiergelb rrie für SKün^e mirb bie @ren$e ber ÜRarjmal* 
abweiebung M (Surfe* Pom ^ari bnret) bie JranSpcrt-, Slffeeutan** unb 
3in$oerluftfoften gebilbet. Diefe Äofien fonnen ober felbfi bnrdf bie 
©ebmuggelprämie für auSjufübrenbee ©olb, meld?e bureb ba« 3lu3» 
fubrperbot Pom 27. gebruar 1854 notbwenbig geworben mar, fanm 
ben enormen ©errag pon 14 % erreicht t)aben. (Spater erbolte ftcb ber 
ßur« wieber, aber noeb im Saufe be$ 3^re$ 1854 erfebeint mcbrfad) Pon 
Beuern ein ßur$, meiner mit pofler (Sinlöflbarfeit be$ '«ßapiergelbä unper» 
einbar tfh Daö einlßsbare (Srebitbiüet, melcbed fä>n bi$ber 3wang(*cnr$ 
befeffen batte , mar fomit eigentliches ^ßapiergelb gemorben. @in fotdjeS 
ifi es bis r)eute geblieben, mit WuSnabme ber furzen Unterbrechung oom 
SWai 1862 bi* ftopember 1863, mo bie OieiebSbanf auf »erlangen bie 
(Srcbitbiflete $u einem aQmäbttct fxnfenbeu DiSagio, b. t). unter an f änglid>et 
#ered>nung beS wirflieben 6übetrubelS $u U0, 5 ßopefen unb beS #alb» 
imperial« *u 570 Äopefen, unb fcblie§!id) fafl ebne DiSagio gegen ©oll, 
auswärtige SBecbfel unb ©ilbermün*e einldfte. Dtefe oorübergebenbe 9ln* 
nabme beS 93ergleieb*perfübrenS enbete mit ber Unburcbfübrbarfeit ber 
Operation, ©eitbem ift aueb jebet äbnltebe »erfueb unterblieben. 

Die <£in lösbarfeit mar bis $um 3abre 1854 gefejjlieb unb tfjatfädjlicb 
bureb eine fpecieüe Decfnng foweit gefiebert, als bie« principieO obne eine 
ber tßapiermenge gleiebfommente (Sbelmetaflmengc ober obne leiebt reoliflr» 
bare Slctioa für ben niebt bureb baareS ©elb gebeeften £beil ber 3 f ttel 
überbaupt moglift iß. 3n ben 3abren 1851—53 unb im ©anjen feit 
ber ^engeftaltung beS 3ettelwefeuS im beginn ber 40er 3ab" baiten bie 
(Srebitbiflete eine 9?aarbecfung Pon 33-40 % »nb mebr. flufcerbem 
befa§ unb befl^t ber fogenannte Ummea)ölung«foub« noeb je^t mectifeinbe 
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Setrage Effecten, 1851—53 25 SRiO. 9W., 1854 27, a Will., bie fleh 
bis 1860 auf 8, 6 üfliü. oerminberten, bann wieber gitna^tnen unb jefct 
24 üHifl. betragen. 311 ben 3ahren 1*53 56 »erben aujjerbem unter 
ben fletioa be« Umwecb«lung«fonb« „(Summen, welche für oerfaufte ö"ffent* 
liebe gonb« geläfi werben", 1853 6, 5 ÜKtU. unb allmablid? weniger, 1856 
noch 0,9 3RiÜ. föbl. aufgeführt. 3ene Effecten mürben abflcbtlicb, gegen 
bie Ufance ber iBanf, niept mit $ur ORetallbecfung ßerec^itet, beun e« fleht 
batjin , ob fle fofort ober binnen Äußern ju realijiren finb. 3fi leitete« 
nicht ber gafl, fo fSnneu auch bie $tüete, für welche unter ben fletioa 
tiefe Effecten oalebiren, bo$ im ©runbe nicht weicntlicb anber« alö bie 
übrigen ©iflete bemäntelt werben. £a« entjprecbenbe Slctioum ber 
ehemaligen (Sjpebition ber tRei<fc«crcbitbiÜete unb ber feigen tHeidjöbanf, 
an welche ba« gefammte ©tlletgefcbaft nach bem 93efebl 00m 31. üRat 1860 
überging, ifi banfteebnifeb gefproebeu für alle nidjt metallifcb gebeerten 3etrel 
ba« fcecouoert be« Staate, ober m. a. SB. biefe ©Cheine haben feine 
fpecieüe, fonbern nur bie genereüe $ccfung, welche im <Staat«crebit liegt. 
£>arin begebt, teebnifeb betrachtet, ba« eigentliche Uebel noch beute in 
JRufjlanb. ß« ifi aber eine wichtige, bei fünftigen Maßnahmen ju berücf« 
ftcbtigenbe Jpatfache, bafj biefe« Uebel fa>n au« ber 3eit ber <5inlfl«barfeit 
oor bem orientalifebeu Kriege herrührt. 

fftacb bem beim $rieg«au«brncb geltenben ©efefce oom 1. %üü 1843 
hätte für bie mehr ausgegebenen ßrebitbiflete wenigfien« ber fecb«te Jbeil 
baac in bie 93erwecb«lung«faffe hinterlegt werben müffeu. 93ei bei erflen 
$apiergelbau«gabe füt ßrieg«$wecfe (10. 3anuar 1855) würbe bie« auch 
fpecieü befohlen. SDte fedjete 5 % ^nleilje oon 50 3fliH. tRbl. ©. oom 
26. 9?oobr. J855 foOte mit ju biefer fcotirung bienen. 3nbeffen ledere 
erfolgte bamal« unb auch fpdter nicht. £ie« war ungefefclicb unb infofern 
nachthcilig. «ber fonfi mflebte e« faum gefchabet tyaben. JDenn biefe« 
£ecfung«princip , einen gang beliebigen unb bin einen nicht einmal 
bebeutenben $ru<htbeit ber 3 etteI mit Saavgelb, ben 9?eft aber gar nicht 
ipeciefl gu beefen, ifi incorrect. £ic (Sinlttebarfeit ifi auf biefer ©runblage 
nicht ftcbajufieUeu, fonbern babet nur unter jufaOigen günfitgen Umjianben, 
wie in 92u§lanb bi« 1854, iu Oefreneicb bi« 1848 burchjuführen. #ätte 
man oon 1854 an in SRufjlanb ben fecb«tert JbeÜ ber ganzen Üfteh*' 
au«gabe baar hinterlegt, fo wütbe man boch fcbwerli* etwa« ?(nbre« al« 
eine langjährige fofifpielige unb jwecfloje fluffpeieberuug ebler ÜHetafle 
erjielt haben. Öetmutylich wäre bie birecte unb iubirecte golge nur eine 
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abermalige 93ermebrung be« $apicrgelb« gewtfen, um liefe SWetaflfummen 
*u befcbaffen, ä^nttd^ wie ba« ^ilgun^df onb^prtii dp in 3 eiten fltofeet 
©taatönötben nur $u um (o größerem ©$ulbenma$en jwingt. 

2)ie £öpc be« ©aarfonb« — ßnbe 1857 etwa 200 SWiO. «bl., 
aber gegenüber 735, »iellcicbt fogar 8—900 SWiO. fflbl. ^apiergelb — 
fönnte bann nur al« gactor pr Hebung be« ©ertrauen« in ba« $apiergelb 
in Eetracbt foutmen. »Herbing« wirb auf biefe« SRoment mitunter ©crote^t 
gelegt unb bie 35aarbecfung«quote be« ißapiergelb« if* ein beliebte« SKaa§ 
ber Grebitmürbigfeit ber 3ettel. «ber bei einmal beftetjenber Uneinlfl«- 
barfeit iji biefe Ctuotc »on ganj nebenfaebücber SBebeutnng. 9Kur um bie« 
abermal« ju geigen , würbe f!e in ber obigen Tabelle befonber« beregnet, 
eine 93erecbnung auf bie mir foufi gar feinen SBertb legen. Söenn man 
bie dnr«fcbwanfungen im Saufe eine« 3afcre« oergleicbt, ergiebt fidj bie 
Unwicbtigfeit be« ©aarbecfung«oerb4Jtni|fe« für uneinlö«bare« $«piergelb 
»oflenb«. 2)ie fytyt be« ©aarfonb« fann nur Vertrauen erweefen, wenn 
biefet §onb« al« ein notbwenbige« ©lieb in einer gangen ftette 
oonütta§regeln erfebeint, bureb »eldje bie (5inlo"«barfcit ernfUicb in S&lbe 
herbeigeführt »erben foU. Gin ganj ifolirt bajie&enber Saaroorratb, mit 
welkem bie Sßaargablung niebt erfolgreich aufgenommen unb (tfebfien« »tU* 
fürlicbe €ur«ejperimente gemaebt »erben Wunen, ifi gwerflo«, ja felbft 
febäblicb. «Kitten in ber $apiergelb»irtbfe&aft fönnte fieb felbfi ber oßUige 
»u«»erfauf be« Saarfonb« jum «föarftpreife, ntct>r gu »iUfürlicb 
fljtrten (Surfen empfehlen, um bie $apiergelbmenge pi oerminbern. Gin 
fo unbebeutenbet $aaroorratb wie ber jefjige ber 9ccicb«banf, lie&e fieb baju 
oiedeiebt gar niebt jwecfmäfjiger üerwenbeu, faQ« nod? langer ade ÜJ2a§regeln 
gur ^erfteüung ber ©aluta unterbleibet!, ^ebenfad« wäre eine foiebe 2Ra§* 
regel mebr am ißlajje al« bie grabe entgegengefefete, jefct in ber 9u«fübrung 
begriffene, ©rlb unb ©Über mit bem entwerteten »JJapiergclb aufkaufen. 
£>er ©aarfemb« («nnte Dabei nur auf eine imponirenbe £db< mittelfi einer 
abermaligen enormen $apiergelboerme(?rung anwarfen. (£r bliebe mitbin 
$ur fcerftellung ber (Sinl«« bar feit nacb »ie oor ju flein unb biente nur 
üu neuen <5ur«esperimenten in umgefebrter ffiicbtung al« bie gegenwärtigen. 
Die 53anfoer»altung wäre ber |>err über ba« »ermogen ton 9Rittionen. 

(£ine bebeutenbere ©erflärfung bat ber ©aaroorratb wäbreub ber 
oier^ebnjdbrigen <paptergelb»trtl>fcbaft nur zweimal erbalten. (Sinmal in 
beu 3abren 1862—63, wo nacb bem ©efefee vom 14. Slugufl 1862 bie 
gro&e fiebente 5 % Hnleibe »on 15 3WilI. $fb. (5t. jur ©erßärfuug ber «Wittel 
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ber 99anf contra btrt würbe, tiefer Setrag fann aber nad) ben nocb ju 
erwäbnenben Abrechnungen ntcf>t t>i>Qfrdul)ig ber ©auf $u ©ute gefommen 
fein. (Sine ßr^tyiing be« 23aarbeftanbS wnrbe baburcb nicbt erhielt, 
»eil bie fcbon erwähnte Ginnebuucj von {papiergelb nacb einem gleitenben 
(Surfe nicbt nur ben in bie ©anf gefloffenen Xbeii jener 9lnleit>e , fonbern 
barüber binau« nocb einen $b«il be« bi*b«rigen 23aaroorratbS foftete. 
3n ber Serninberung tiefe« (enteren vom 1. Januar 1802— 64 um 
24,8 SWiö. Rbl. fommen bie Soften jener Operation mit gnm 93orfcbein. 
«uf bem bamal« erreichten ©taube btelt ftcb ber ©aarfonb« bann mit 
geringen ©cbwanfunge« bi« $um 3abre 1867. 3m Saufe tiefe« 3at;re« 
trat barauf bie jweite ©erftärfung burtb bie ©olN unb ©ilberanfäufe ber 
Sauf ein. 9?on biefer SRafcregel wirb unten nocb in anberem 3ufammen* 
bange gefprocben werben, ©eit beut 1. flugujl 1867 ert)6t)te f!a) ber 
TOnjbefianb in ber ©efcbäftSfaffe ber $anf bis jum 27. ftooember 1867 
auf 25 >3 ÜRifl., am eefrgenannten Sage betrug er jebenfaÜ« nur 2—3 
ÜRiü. 9tbl. 3 n berfelben 3"* nabm auä) ber ©aarbefianb in ber Um* 
wecfc«lung«faffe ber grebitbiUete um 5*2 SWifl. föbl. gu, oou 59, 46 auf 
64, 88 mn. 

£ie Spenge be« ausgegebenen «Papiergelbs unb bie Bewegung biefer 
«Wenge $ängt oon jwei »ergebenen Reiben oon Urfacben, oon ginang« 
unb oon Raubet«- ober ©anfgefcba" ftSoperationen ab. $ie elfteren 
fommen oornebmticb aber nicbt auöfcb liefe lieb für bie frühere 3eit ber oier# 
jcbnjäbrigcn <ßapiergelbperiobe, bie teueren für bie fpdteren 3 a & re * n 
93etrad)t. SDrci Finanzoperationen baben, Oon unbebeutcnberen ÜJfa&iegeln 
abgefet)eu, eine 93ermcbrung M ißapicrgelbs oeranlafct, jwei baoon 
birect, eine, bie Dritte, inbirect bnrcb eine mit ibr in 3 u fafflnient)ang 
ftebenbe ©efcbäftöoperation ber föeicbfibanf. 3 wei Binangmafcregetn baben 
eine ©er min berung bewirft. £a£ ^anfgcfdjdft bat tbeilS wie gefagt 
für bie Binaren, tbeil« für ben $anbel unb bie 9?ßrfe eine $aptergeh> 
permebrung bcrbeigefüin-t, — eine Stiatfacbe, weldje febr bejeidjnenb ift 
unb bie Uebertragung ber ßjpebition ber Oreicb^crebitbiDete an bie Ofeicb«* 
banf nicbt grabe als s»ecfm5§ige SKaferegct $ur fcerfteflung be« ©elbwefen* 
erfcbeinen läjjt. 

Snndbernb genau fann man bie (Sinwirfung jeber biefer Operationen 
auf bie $apiergelbmenge in folgenber Sffieife jur 3»ff« bringen: 
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«Papiergelbmenoe Anfang 1854 333, 4 3Rifl. 

93ermebruno, im unb für ben ßrimfriea, 1854—57 

(nod? bem (Stanb p. 1. 3au. 1858 beregnet) 401, ö üRtH. 
&ermebruna, uir 3uru<f$ac)luna, ber $}epofxten, 

1858-60 88, ö „ 

SJerniebruna, burcb i*orfdt>nffe an bte ©uccurfalen 

jut €tüfeuna, ber ^Prämienanleihen (1866) . c. 63, 6 „ 
©ermebiung gegen Hinterlegung Don ©(bajj» 



[feinen $um 3roecfe oon ÜKeraflanfäufen 

(1867, bi« (Subc SWooember) 23„ „ 

GJefammie ÜBermebrung 577, T « 

©eiminberung nacty bem ßrimfrieg burcb 93ci» 

tilgung ©en ©iüeteu (1858) 60 l0 „ 

©ermiuberuug burcb bie <Sinlöfung«operatton 

©en 1862-63 72* „ 

SBiebeieinjie&uug bei &orfd?üffe an bte ©uccur* 

falen, (1867, bi« Gnbc «Rooember) ... 28* w 

©efammte ©erminberung 161,» „ 

£cmnacb bleibt eine Cermebtung burcb 
tiefe Operationen bi« Gnbe ftoübr. 1867 »on . 416, 2 « 

ber ©tanb mußte bemnad? fein 749, 6 „ 

ifi aber nur 715, 8 » 



2)ie SDifferciig von 33 /8 ÜRiü*. 9ib(. wirb oornebmlid? auf 3urücf* 
gteljung oon ßrebübifleten mit 3 u bulfeuabme be« Umroecb«Iung«fonb« 
jurücfuifübreii fein, iß aber bebeutenb Heiner al« bie 93crminberung be« 
(eueren, beim berfelbe bat »on Hnfang 1854 bi« ttufau« 1862 50, 4 Will. 
ORetau" unb an 13 2RiU. Hbl. Effecten unb Effecten er Itfe oerloren. 

$a« Olefultat otCT^e^iijaOciger «Papiergelbroirtrjfebaft tft mit furjen 
Sßortcn )u bejeidjnen: ber $apiergelbumlauf ftebt beute wieber 
ungefähr auf berfelben $6bc roie t>or *et;n 3at>ien nacb bei 
I/eefuug ber Är imfriegöf eften. $ie jroeimal in größerem Umfange 
erfoiate ffterminbemug ber (SreritbiOete ifi burcb bie ÜUermebruug berfelben 
jum $wtd ber 3utä(f$af)(unß ber £epi>fiten unb burcb bie „$ur ^cförberung 
be« fcaubel* unb ber ^nbuflrie" oermeintfieb notbroenbige 9lu«bebnung bei 
Rapier gelbem ifflon im ©anfgefebift roieber au«geglicben trorbeu. 5>te »)fit< 
roeilige" emtffiou t>on <£ rebitbil leren im Ärimfriege bat fi$ 
alfo bi« beute ehalten. 
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£ie crfte $apiergelbauögabe für ßriegfywecfe würbe burcb ben Ufas 
vorn 10. Sanitär 1855 angeorbnct. £ie Rechtfertigung war bie alte 
falfdje unb gefährliche : „um ohne neue Steuern ober (Steuererhebung fcte 
Ärieg*au«gabe beffreiten ju fönnen." £ie (Smifftou fcüte nur auf fpecieÜen 
faiferlicben Befehl im gatle mirfiieber Rotbwcni>igfeit gefebeben uiib ber 
feeböte 2hei( ber «Mehrausgabe, rcie fd)cn ermahnt, au* «Kitteln be« Rctcbö' 
fcbafced in beu UmwecblungdfcubS hinterlegt merben. &ie emifflon ivurbe 
auöhüef lieb nur ald eine jcitweiligc bezeichnet, brei 3ahre nach bem grieben, 
womöglich früh«, alfo fpätcfienei biö SKärj 1859 , foUte bie allmähliche 
SBiebereinjiehung ber mebTauägegcbenen 9?ifltete erfolgen. 

Slber erfi ein %\\>x uad) bem ^rieben würbe bie 2J?cbrau$gabe t>on 
^apiergelb gefefclicb ftfiirt, am 5. Mpril 1857, „uaebbem bie Rechnungen 
über bie ÄriegSauögaben gefeblofjca feien". Solcher Recbnung$abfd?lu& 
r>er$ögert fleh nothvoenbig immer. Slber ba§ man auch nach bem grieben 
noeb fortfuhr, bie ßriegäfofien bureb ^apiergelb $u bctfen unb nicht jefet 
wenigfien« fofort grö§ere Anleihen gut ßiquibation jener Äojien aufnahm, 
mar ein oerbängnigooller gehler. SBieberum ein 3aht fpäter, am 18. flpril 
1858, würben aus ben ber ßroue gehörigen gonbö 60 üHiü. Rbl. ©iflete 
jur Vernichtung befitmmt, um ber 3 u ' a tf c wfflen ber allmählichen 
ÜJiebereiujiebung \jtx jeitroeife ausgegebenen Scheine nacbjufommen. 
2)iefed „allmählich" fcheiut mau febr wörtlich haben befolgen ju wollen! 

3nbeffen felbfi biefe unbebeuteube ßin^iebung würbe balb wieber rücf» 
gängig gemacht. 9Rau war mit ber fo unbegreiflich uuoorficbtig herauf* 
befchworenen 9täcf;abluug ber £epoftten unb mit ber ftch an biete 2Ra§« 
reget fnüpfeuben Rcugefialluug beS 23aufwefen$ befchäftigt. Tie Littel 
ju jeuer Rucfja^luug feblten unb abermal* gab mau in ben fahren 1858 
unb 1859 für 88, 8 <Kiü. Rbl. Grebitbiliete and, um bie ^aufraffen tu 
fcen Staub ju fcfcen, ber Rücfforberung ber SDepoftten gerecht gu werben! 
(©eriebt be* ginauuniuijlet* Dom i3. Septbr. unb 25. Dctbr. 1861). 
üftan »erwaubelte alfo eine febwebeube oerjinälicbe unb leicht $u funbirenbe 
(Schulb in eine febwebeube unoeruuälicbe unb fchwer 31t funbirenbe ber 
fcblecfytßen 9ht, grabe ba$ Umgefchrte beffeu , was 9?otb getban hätte. 
$ebuT|te bie unter gewiffen Umfiänbcn gefährliche $epofitcn»ebulb bei 
Regelung, fo boch noch weit mehr bie (SrcbitbiÜcifcbulb. 

23ci ber Reugefialtung beä 23anfwefeuä, ber ©rünbung ber Reicb*banf 
unb ber Übertragung c-er bi^hecigeu (sjpebitiou ber ßrcbitbillete au biefe 
^anf burch bie befehle 00m 1. September 1859 unb 31. 2Nat 1860 

Ö 
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(bef. § 7), würbe junadtf eine gin^iebung pon $apiergelb uicfct einmal 
in flu«f!cbt genommen, i&xft fpäter erfolgte ba« offene ©eftäubnifc, ba§ 
bie ftarfe 3urütfforbetung t>er £epoflten abermal« $u einer 9J?ebrau«gabe 
oon (Srebitbineteu geufltbigt babe (23ef. o. 16. $ec. 1860). 2>ie Ueber. 
tragung be« ^apicrgelbwefen« an Die JReicb«banf änberte unmittelbar niefct« 
an Dem OBefeu unD Den @igcnfd?aften Der GreDitbiüete. 2>ie 9Ra§regel 
ging am Gur« fputlo« porüber. einer ((einen Jbefferung im Sommer 
folgte neue« Sinfen im SBinter 1860. Tie föeicb«bauf parte (nad? 
§ 14 c nebft 9lnm. 1 uuD 2 De« Reglement«) in betreff Der (Erebitbiflete 
nur Die bi«berigen Obliegenheiten Der (Sjpebition, wie (o($e im SWanifefr 
Pom 1. 3ntti 1843 unD in Den «rtifeln 1120—40 De« Reglement« über 
Die GreDitanfiatten (GoD. D. (Sefefce, 93D. XI, Bu«g. 1857) fefigefiellt 
roaren, ju erfüllen. 2Kit Dielen ©efiimmungeu war Die (SjpeDition banferott 
geworben , Die föeicb«banf würbe Damit uiebt mieDer jablungefabig. £ie 
übernommenen Hctipa waren 87 SWifl. öibl. ÜJietaü, ein fleiner Vertag 
Effecten unD Da« iDecouoert De« Staat« Pon 620 9WÜ. töbl.! £ie 
Stellung Der JReidjßbanf mar Dabei in Dem 3ettelge[(pdft in feiner SBeife 
unabbängiger pon Der ftinan$perwaltung a(« Diejenige Der bi«berigen 
öjpeDition. 2)a« Minimum pon ßoutrole Durcb berbeigejogeue ielegirte 
De« 9lDel« unD Der flaufmannfmaft pon Petersburg gab wenig neue oDer 
permebrte 93ürgf$aft (§ 112 De« ÜBanfregtemeni«). Ter Der Sauf im 
Uebrigen eingeräumte 3Birfung«frei« [a)uf aber fogar, wie fiep leiDer 
bemabtbeiteu foüte, neue ©efabten für Da« PaptergelDmefen, »weil bei Der 
gemeinfamen Verwaltung De« leiteten mit Den Vanfgefcbäften fept lei<fct 
Da« bebenfliaV Streben entheben mu§te, nun au<p nod) ^apiergelD fut 
Die 3werfe De« fcanDet« au«jugeben. ßu Dem Docb meinen« nur zeitweilig 
berportreteuben VeDürfnife Der ginangeu trat jefct noeb Da« wabrbaft unbe* 
grenjte „Vebürfnifj De« #anbel« unD Der Snbufirie" nacb neuen 
unD immer neuen PapiergelDmaffcn. (Einem ioleben ÜKitjbraucb Der oberften 
Leitung De« PapiergelDwefen« war weber Durcb Da« Statut Der Vanf nceb 
Durcb Die Drgauifation iprer Verwaltung uuD ibrer (Sontrolinfian^en ein 
wirffame« 4pinbcrni§ entgcgengeßcOt. ^m ©egentpeil! SBenn aud) au«« 
Drücflid) au«gefpro<ben war, Dajj Die Sauf mit ibrem eigenen (Kapital Pon 
15 üfliü. föbl. nnD mit Den ibr anoertrauten freien Summen (£epojiren 
uuD GoutoconeutgelDern) ibre (Öeftbdfte $u rubren ^abc (§ 22), fo geigt 
fieb Docb in Dem ganjen Vanfreglcment jene Den Statuteu pripilegirter 
Staufen eigene uuD ftyon fo oft oerbängnijjpoa geworDene Sluffaffung , al« 
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fei e« Die erfie Aufgabe einer SPonf , einerlei wcber bie «Wittel fommen, 
„ben fcanbel *u unterfiu>n". (Weid) iii § 1 bei&t eö rtarafteriftifcb genug 
fogar unter Horanfteflung be$ fecunbären <ßunfi$: £ie $anf trirl» nir 
©efebung ber #anbe!«umfafce unb *ur fefieren ©egrünbung be« ©elN 
unb Grebitfpfiem« gegründet. flbnte man ben nid)t mir mflgtidwi, fenbern 
faft gewiffen ffiiberfprucb jwifeben tiefen betten Aufgaben nitbt?! J)ie 
SBefferung be$ ©elbwefeu$ frrbertc 3?efduänfung , <Sin,iebung ber $Mflete, 
nim SRinbefien oerbot f?e eine SBermebrung. SDie »ermeintlicb mafcgebenben 
©ebürfniffe be$ £anbel$ »erlangten grobe bie festeren unb fte blieben 
Sieger in tiefem (Sonflicte. £öd)ften« b^tte ber 2?anf bie MnSleibung eine« 
$beif« ber jurüefgejogenen $Mflcte gegen Sßetbfel unb äbnliäe (sufcerbeiten 
gemattet »erben bilrien , wobureb aQmäblid) eine €umme ber blo§ burdj 
ba« Decouüert be3 (Staat* gebeeftou ßettel burefr banfmäßige flctifca 
fnnttrt Worten wäre. $n bem flcinen uufebeinbaren § 40 tc$ Reglement« 
wirb bie SBanf iuibem ermäßigt, ©clb unb €ilber in Marren unb Wm\\e 
im 3u» unb AuGlanb ui faufen unb $u toerfaufen. 2)iefer <Paragrapb 
foflte fldj a($ braud)bat erweifen , um ben „JÖebürfniffen befi Raubet«" 
geregt ju werben unb mit bem (Surfe wiflfubrlid) ejperimentiren \\\ fönnen. 
Cine wabrbaft ungebenerli^e 23efugni§ einer ©auf, weldje ibre entwerte* 
ren 3 c "el 3ebermann aufbringen barf! 

* <£<$on wenige SHcnafe nad ber ßrridjtung ber 9iet$6banf geigte fl# 
in einem minber widrigen gafl ber innere Sßiberfprud) ber ber ©auf 
gefüllten Aufgabe. £urcb ben uorerwäbnten ©efefcl bem 16. STee. 1860, 
welker bie neue Chniffion Den <ßai>ierge(b eingeftanben batte, würbe bie 
»u«gabe »on 100 2Kiü* ffibl. 4 % i« flingenber aJtüme t»etnn«ltd)er 
ffieid)«banfbinete angeerbnet, wobon ninätbfi 12 SWifl. gu emittiren waren. 
£)er <£rlö« foDte n\6)t etwa mir ber $anf bie (Siujicbung Don ^aoiergelb 
ermög(td)en, fenbern v ill äd)ft „ibre (ftelbmittel öergröfjern um ber ^ntufhie 
unb bem fcanbet bie erwartete Unterfiufcung $u gewähren," fobann erfl 
jut (Sinn'ebung M UeberfcbuffeS ber (Jtebitbillere »erwenbet werben! 2Bie 
twrauäwfeben würbe in lefetcrer £infl<bi benn au* nid'tä erreicht. Seitbem 
war biefe 9?utfftd>t auf ben |>anbel ein nenefl £inbernifi einer ridjtigen 
ginan^ unb ©elbpetitif. £ie 2}erf<fc!ed)terung ber dürfe bangt aud> 
bomit gufammen. 

J^ie zweite grö§ere ginan^operatirn jur 53erminberung be« ^apicrgelb« 
war bann bie fdjpn erwabnte, ber 9lu«tauf(b ber ßrebitbiflete gegen flingeube 
flRünje ju einem aOmäblid) Peigenben (Surfe be$ *papiergetb« r>cm 1. üKai 
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1862 an (©rlaffe Dom 14. unb 25. Qlpril 1862). $ier mirb nun au£« 
brücflü* ba« Streben, ben (43 elb um lauf auf fefie ©ritnblagen *u flefleii, 
ald üJiotiö ber aRii§re^el be^idMiet. £er (Srlöö aud ber flnleibe »on 
15 SWiO. $fb. 8f., jum emiffion^cutie oon 94 ca. 90 3JHU. töbl. Metall, 
foQte pollflanbig in bie 9?anf fließen, bamtt riefe Summen au«t'cblie&» 
li# itjver JBefiimmung gemäß, b. b. $ur Gin{icftuna. oou (Srebitbilleteu 
»ermenbet mürben. Severe füllten bann fofort perbranut werben, £er 
Ummecblungäfonb« betrug bamal* 79 ÜHifl. 9Rbl. in (&oIb unb Silber 
uub 12 SDitO. ÜRb!. in tflcidjSfonbS. ÜKit 3nbeguff beö ganten Crlofe« 
ber neuen 3luteij?e oerfügte bie *£auf alfo über ca. 180 SDiiÜ. JRbl. gegen- 
über 707 SMifl. iRbl. ^apiergelt.*) Wud? mit einer feigen Summe ba* 
(Äiulomngdgefdjaft beginnen, mar aber eine Äubnbeit, melcbe nur unter 
gan} befonber« glütflimen Unifiäuben, in febr rubrer politifeber fcage unb 
bei anbalteub güufiigen <Sr,poitcenjuncturen längere 3eit gelingen fonute. 
SWan beging beu alten gebler in iöanfiacbeu, t>i< ßiulööbarfett burd) einen 
£aaroorratb im betrage eine« beliebigen ©rudjtbeil« ber 3ettelmenfle 
— bieömal 25,4 % — fiebern ui trollen , mabrenb für beu großen Ofcfi 
bei $titii [einerlei realtftrbarc uub bier uicbt einmal trgeub eine ipecieüe 
£ecfung oorbanbeu mar. &cBbalb mar ee aum unmöglich , irgenb mte 
auterft ale burdj beu löaaroorratb auf bie ißaptergelbmenge eiu^umirfeii, 
j. ib. tiiuü) iöefdminfuug ber bier eben gang fcbleuben SluMeityungen'an 
iprtoate. £ie unfluge, gan$ oerfrübte Maßregel trug ben Äeim be* ÜJ2i§* 
liugenä in flcb, meun fte au$ unfereä ßraefytenö niebt auf einem falfdpeu 
Ifrincip beruhte. £ie OJiobalitäten ber SDurcbfüljruug unb tie tjiuju* 
fommeuben Störungen beffbleunigteu unb oericblimmcrten nur bafl gtafco 
ber foflfpicligen unb bod) oomebmlicb blo§ an bem Umfiaufce f^eiterubeu 
Maßregel, ba§ man oon ooruebercin Oer Icjjtereu einen uiel jn fleiucn 
Umfang gegeben i?atte. «leine Summen — uub fclbfi 15 ÜNtÜ. $ib. St. 



•) lieber bie bamaligen äRafiregeln f. u. $1. iö r ü tf n e r in .frilbebranbö Jahrbüchern 
16b. 1, ©. 60, bec aber ju feinem befHmmten, fchon bantalö recht roobl möglid)en Urttyeil 
über bie Operation gelangt. #orn, fytt. Rai. für 1868, 6. 96. ©ann namenUicb 
©olbmann, rujf. $iapiergelb 6. 9i) — 108, beffen princtpielle äöenuerfung ber 2Haj*- 
regel ich für unrid)tig tyalte. 3)a6 »on iijm ©. 105 ff. befürwortete üöorgefyen tyätte jur 
3)ei)al»ation ber ßettel geführt unb bie (Sinlööbarfeit ber lederen todre mit ben uer|ügbacen 
Sliitteln auet) nid)t ju erjielen gemefen. ©aö SJiittelcjlteb einee neuen etnlböbaren aber 
nad) 6. 107 nid)t bejjer funbirten giupiergelbd — blop V 4 söaargelb! — t)atte an ber 
Operation oon 1862 nichts 3Beientlicbc0 aednbett. 
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flnb biet eine fleine Summe, benn e« banbelfc fid) um bie «Regelung pon 
400 2Riu\ 9W. tfrimfriegeFofien — finb in ber Sbat in fokfcen gäflen 
beinabe roeggeroorfene« ©elb. ©roße Summen, ftatt ber 15 »iefleid)! 
60 OHia. $fb. 6t., bäiten bei getiefter ßeitung, gebbuger Sncrgic 
unb— last not least — einigem moralifeben ÜRutfce, einen fiarfeu Abfluß 
be« Metalle rubig aufeben ju föunen, ba« 3M roobt erteilen laffen. 

3u ben fecunbären llrfa&en be« Mißlingen« ^ä|>tt ber Umflanb 
tmmerbin mit, baß ber 9ffeid)«banf roiber bie au«brücflicbe 93efrimmung im 
Cbicr Dorn 14. 2lpril 1862 niebt einmal bie gaine Slnleibefumme juge» 
floffen ifh S3i« gum 5. 9coo. 1863, roo bie Operation gcfrtloffen rourbe, 
ftnb 72* ÜHiD. föbl. Srebttbiflete au« bem Umlaufe otogen roorben 
(93er. be« Binanjm. ü. 23. ftoobr. 1864). 2)aju mögen nad) bem (Surfe 
ca. 69 ütfifl. JRbl. SDietaü ober frembe SBcdjfel perroenbet fein. 3u legerem 
betrage bat ber Uuiroed)lnng«fonb« ungefäbr 13 9Hifl. beigejieuert, rocun 
man bie« nad) feiner flbnabme Dom Slpril 1862 bi« Snbe 35ecbr. 1863 
beteebner. 2tud ber 7. Slnleibe finb mitbin nur etroa 56 üWifl. dibl jnr 
<5inlö'fung«operation beuufct werben, ©egen 34 2J?ifl. föbl. ÜJietafI 
muffen auf bie fonftigen ^inanjbebürfniffe barauf gegangen fein. 

93erfeblt roar ferner fidjedid) bie 2(norbnung eine« feflen Surfe«, 
ju roelcbem bie 53anf flJietaü gegen $apiergelb Ab^ab unb annabm unb 
poflenb« bie genaue 93erauöbefiimmung, in meinem 2Raaße QRouat für 
9JJouat biefer Sur« be« SRetaü« flnfen unb enblicb ba« $ari erreidjen 
foflte. 211« bie Operation begann, ftanb Bonbon 33* ober ba« 2!gio war 
ca. 14 %. 2)ev am 1. 2Kai 1862 gelrenbe Sinroecblung«cur« roar 570 tfop. 
für ben #albimperial, 110, 5 Äop. für ben Silberrubel, a(fo ca. 3, 8 % 
niebriger. 6r foflte regelmäßig monatlid? um 3—4 Slop, für ben $a(b« 
imperial unb um l / 2 tfop. pr. S.»9?. faflen , fo baß am 1. Januar 1864 
ba« ißari für ben Rapier* unb Silberrubel unb ber Sur« pon 5 JHbl. 
15 5fop. für ben #>albim»erial eintreten mußte. JRatürfid) befferten fid) 
nun bie SBecbfelcurfe unb ÜJieraflpreife unb rourben im ©anjen oon bem 
©anfeurfe benimmt , ba bie ÜKittel ber ©auf immerbin einige 3<it au«* 
teieben mußten. £*c Arbitrage roaT aber gefebäftig bie Sonjunctur au«» 
tubeuten, folange bie Operation in ©ang roar. 9lufang« lobnte e« fid) 
fogar, ©olb unb Silber *ur ©anf $u bringen unb bafür nad) bem ftjirfen 
Surfe «J3apiergelb $u entnebmen. Stenn man fonnte ja auf biefe SBeifc 
einen fixeren ©eroinn binnen Äußern mad>en, inbem man ba« «papiergelb 
fpdter jutücfbracbte unb nun bei bem injroiföen eruiebrigten ©olbeurfe 
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me&r ÜHetaü erhielt, a(« man früher ^inflegcbcn. £arau« erfrört e« flct> 
wobl, ba& im 3ahre 1862 nach ben ©anfbcricbtcu $war 31, 4 3Riü\ Stllei* 
mit flingenber OKün^e eiu^eloft , ober auch 18, 4 SWiü. gegen ©inreiebung 
folget 9JJüuje ausgegeben worDeu flnD. «Hein je langer bie Operatiou 
bauerte, je niebriger Der 6ur« De« 9Netafl« bei Der Sanf »urbe, je 
ungünftiger bie polttifcben unb #anDel*oerhaltuiffe au«fcbautcn, je mehr bie 
Littel ber 93a nf *ufammeufd)mol$en, je wabifcbetnltcbcr baber eine balbige 
Sifiirung Der Criulßfnng würbe, befio großer mufjte ber Entrang jur 
Jbanf um 93erwea>luug werben. $a* nabin man von ©iomeut ju Moment 
im 3at>re 1863, befonber« im 9lpril unb ÜJJai, bann wieber im 2lugu|r 
mebt realer. SEie Sauf fab jicb ocraulafet, im ftugufi nur noch Silber- 
müuje au$$u*ablcn , bot aber gleichzeitig föolDwecbfel al« tßart au unb 
antieipitte fo ben erfi für ben Januar 1864 befttmmten $aricur«. £er 
»uDrang wueb« Dabei, Doch balD glaubte man bie Operation nicht länger 
Durchfuhren $u Dürfen, obgleich Der Umwecbliing«ionD« Damal« immer noch 
mit 3nbegriff De« jRefiö Der euglifebeu Anleihe über 100 9RiH. ©aar t^ttt 
enthalten müfjeu. $>er 2)cuth fdmitt bei Dem beftänbigen Ablaufen De« 
©ietaQ« gefüllten äu fein. 3 m 3*bre 1863 würben $war noch 19 ÜNiCL 
JHbl. Grebitbittcte gegen SKun^e emtttirt, aber 68, 3 ÜJÜH. gegen #inan«gabe 
von SRünje .uuücfgejogen. 51m 5. 9too. 1863 wurDe Dann plö&licb bie 
(Sinlöfuug eingefieflt. Sofort fiel ÖonDon oon 38 auf 33, ö , $ari« oon 
399 auf 350, Hamburg oon 33, 8 , auf 29 , M , D. h« bie dürfe oom flpril 
1862 oo r Der Operation waren wieDer Da, £cr nachhaltige <5iufhi& 
biefer Operation war ein geringfügiger, noch immer erreichte bie *p§pter# 
gelDmcnge bie enorme Summe oon 636 ü)(iö. 9lbl. Später oerfebwanb 
auch biefer Ginfiuf} bei abermaliger tyupietgelboermchrung in einem ber 
S3erminberuug gleiten '«Betrage wieber. £>et näcbfie (Siubrucf be« 3Wi§» 
liugeu« war natürlich ooüetib« fchlimm. Solche (Sretgniffe gleichen einer 
oerloreuen Schlacht, bei ber ber commanbireube ©eneral ber Binanj* 
minifler ifi. £a« Sita) ber rufftfehen StaatäfchuiD ifi mit 94, 2T5 ÜRiü. töbl. 
einet 5% SchulD unb baö rufjtfche 53ubgct mit einer Annuität oon 5, 36 
SDJiü. föbl. SWetaU belafiet. SBoQte mau überhaupt in ähnlicher SBeife 
oorgehen, fo butfte feine Gur«flrjrung unb &orau«befiimmung be« Surfe« 
erfolgen, fouberti bie 5öanf mußte nach Dem ÜTtorftpteife unD mit SBetörf* 
fichtigung Der politifcben uuD niercomilen (Sonjunturen ©olD unb Silber 
oerfaufen refp. (EreDitbiücte faufen unD einjieheu, fleh Dabei aber bnreh ben 
gan$ natürlichen Slbflujj be« Metall« in« 2lu«tanb, ber erfx oiel foäier 



Digitized by Google 



135 



fifiiren fonnte, nid?t abfcbretfen (äffen. 9tud> trenn «an, vo'e ^. 93. 
©o^mann ratb, gletcbjeittg ben ßreang^curS beö Jßapiergelb« aufge- 
hoben unb Mün^e in ben gkrfefyr geleitet bätte, würbe beten %bflu§ 
in« fcnälanb erfclgt fein, weil bie ©elDnienge, SWunje unb einlösbares 
$apiergelb, ttod; längere 3eit *u gro§ geroefen »die. 

Um gerecht $u fein, muß man aüerbing« berflcfflcbtigen , ba§ bie 
Operation fdjroer in eine ungihtfiigere $tit bdtte faflen Wunen. 6« 
roütbete bet polnifdje Sluffiaub. 3u fetner ©eroäftigung tuurben bie £>tö* 
peniblen ginan^mitrel in Bnfprudj genommen, ©ein Uorbanbeiifeiu ftörte 
ben (Srebit föußlanbö. flifo ein Doppeft naebtbeiliget Einfluß, gerner 
ging bet SBrtareuejporf frarf jurütf, bie ©etreibcaudfubr fanf oon 1861 — 63 
Don 68,2 auf 44 /2 SWtfl. föbl. im europdifeben Herfebr. Um fo me&r waren 
tWimeffen auf baö 9luefanb gefudjt, um fo fiärfer aifo bet Mnbrattg \ux 
©attf unb nad? bet Giufießung ber $aar$ab(uug baS ßmporfcbnelleu M 
2lgiod. 3nbeffen bie Urfadje M Mißlingend waren biefe Qsteiguiffe mebt, 
fonbetn nui bieUrfacfye beö früheren ßclat« btefe« Mißlingen«. #iuterber 
Wimen fle freilicb äbnlieb al« (Sutfcbulbigung be« giaßco bieuen, wie 
Napoleon« III. 9?eujaf)ragru& an 23aron $übner ald unporbergefebene 
Urfacbe bc« Mißglücfenö ber leicfctfinnigen Sluinabme ber ©aarjablungen 
in Deftcrreicb unter ber Erucffcben Verwaltung im 23eghtn be« 3at)te« 
1859 behalten mußte. 

ßeibei fdjeint mit bet ßinlöfungöoperation au* eine anbre (Refoim 
ntißglücft gu fein, reelle ba* Gbict Pom 14. flpril 1862 einfübtte: bie 
Versilberung einet <Jtopiergelbauögabe ju flnanjieUeu unb mercantilen 
3roecfen. (£$ war ndmlicb angeorbnet werben, baß in ßufunft bie au6» 
fcbließlicb unter bie ßeitung bet Oieieb«baii! gefhflte (Smifflon pou Grebin 
biüeten butebaufl ni<bt anber« gegeben bürfe al« $ut Umwecb«lung gegen 
©oib unb (Silber tu Sarren unb Müuje , *um ftuttaufty großer killet« 
gegeu flehte unb untgefebrt ober alter gegen neue, Äann man unter biefe 
ftoorbnung allenfalls aueb bad MetaÜanfaufgefcbäft Strängen — eigentlicb 
gebort e« titelt baruntet, benn bie 9Inorbnung fefcte l)ierfür wobl ben 
{ßaricurä bc« (ßapietgelb« ooratt« — , fo trat boeb jebenfaU« aOe anbte 
93etmebrung bet sötUete unterfaßt. Selber bat biefe aber fpdter bennoeb 
tfattgefttnben. <£« befiebt alfo bisber ni<bt einmal ein Maximum ber 
«Paptcrgelbmenge (eine „Gontiu^utirung") im ßtaft ober — bie »ejiimmnng 
wirb wenigen« ni*t beamtet, — beibe« f«b* unerfteultcb. 
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£iefe „Cücfe" im ©efefc crmöfllidbtc benn aud? bie beibeu 93a«f- 
gefcbäfte, weldje eine neue Vermebtung be« «Papiergelb« jur golfle Ratten. 
$ie eifle biefer Operationen enthebt ftcb um» £beil nod) jefet bem »öden 
Siebte bei Oeffentlicbfeit. <5it würbe in ben wöcbentlicben Eaufauöweifen 
unter täufebenbem tarnen bem publicum fange fyit »erborgen , [päter 
jwar jugeftauben, aber ebne ba§ unfered ffiiffenS bie%r eine befonbere 
fllecbtferttguug ober nur (Frfläruag erfolgt ift. ©djon feit bem 3abre 1864 
obci 1865 bat bie $anf, [o [cbeiut e$, wieberum in febr djarafterifiifcber 
Analogie $u [ruberen gleiten Operationen ber öflerret^ii^eu ftattonalbanf, 
bebeutenbe 9?or|c^uffc auf bie Obligationen ber erfien inneren «Prämien* 
anleibe gemäbrt unb gu bem irabrbaft enormen {Betrage oon 90 % be$ 
SBörfencum*. £iefe Vorfdmffe würben *um ©ebufe ber (o balb folgenben 
^weiten ^Prämienanleihe oom 14. gebntar 1866 nod) Pcrmebrt unb 
erlet#terten ober ermöglichten pielei^t crfl bie Unterbringung biefer Hnleibe. 
»ber bie biöponiblen «Kittel ber 33vinf unb namentlid) ber ©uccurfalen 
erf(£öpften ftd?. 2Ba$ gefd;ab nun? Abermals gab man ^apiergelb 
aufi unb ergänjte burd) biefe „ßapitalf<baffnug" bie ÜRittel ber 93anf. 
ffiann hiermit begonnen wutbe, roie oiei cd im ©an^en gewefen, la|t fld) 
STanf ben SWängeln ber 9?anfau£wetfe niebt beflimmt fagen. 3 f benfaU« 
roar bie neue ^apiergelbau^gabe fd>on ben größeren 2beil beö 3>abve$ 
1866 biuburdj in ©ang, »ieüeicbt reiebt fie ffton in ba* 23orjabr binetn. 
SDie *panique ber Äriegöweben, Per flnfenbe <£ur* ber «JJramienfcbeine mag 
bann im ©ommer 1866 *u einer rafäen unb ftarfen ©erme&rung ber 
öorfebüffe gefübit fcaben. 3m September 1866 allein fliegen bie glei<b 
$u ermäbnenben SBorfdjuffe um 18, 3 üttiü. fRbl 9ln ben $ör|en würbe 
oon biefer ^apiergelbaufigabe (auger gemuufelt, obue ba§ man flar [ab. 
£ie auswärtigen, [päter autb bie iulänbifdjen 3^ituugen fpracben barüber, 
mürben aber anfangt bementirt. 3 uet ft gewährte ber 53anfau$wei$ Pom 
1. 2luguft 1866 einiget ßitbt. @r warb in etwa« perbefferter gorm ,^ur 
(Srleietyerung beT Prüfung ber 23anfbilan$" Pon ber Verwaltung eingeführt. 

erfdjten barin unter ben $affioen ein Soften untet bem Jitel „93or* 
febüffe an bie Äaffen ber Succutfalen", wogegen ber biäberige <pafflppoflen 
„Gontocoucnte mit ben 6uccurfalen" einige ÜXonate lang oerfäwanb. 
3ene ©orfebüffe betrugen am 1 2toguf* 1866 frton 29™ 9Wtn. 9tbl. 6ie 
rührten ;um £&eil ftdjer f#on au$ fiübeven Monaten t>cr. tiefer Sofien 
erböbete fidb bie jum 1. «Nop. 1866 auf nid)t weniger al« 63, w ÜWia. 9?bl., 
betrug am 3a(>re*f(bto& notb 59 #5 2Riö. unb bat fl(f) feitbem langfom 
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wfeber Bi« auf 34, T ÜJHfl. *u £nbe ftooember 1867 »erminbert. <Sr 
»erbarg unter anbrem tarnen , wie man riebtig au« feiner Stellung int 
$afftt>um »ermutbet fcotte, eine neue ^apiergelbemiffton , trägt aber erft 
feit ben Octoberau«weifen ton 1867 t)en unjweibeutigen Tanten „Gmiffion 
ffir bie ©uccurfalen". 

£>a« neue Jßapiergelb ift biedmal ntd)t unmittejbar an beu ©taat 
gefloffen, nid)t birect für i&n ausgegeben werben. 91ber inbirect ifr gan* 
baffetbe gefdjeben. $Me ©ubferibenten ber ttnleifye würben junt Sbeil nur 
bureb ba$ $apiergelb in ben (Staub gefegt, tbre übernommenen 93erpfiidy 
tungen \\\ erfüllen. SDa« ^apiergelb gelangte bureb ibre $5nbe an beu 
(Staat. $>te innere $ rämienanleibe würbe alfo im (Sffect nur 
burd) $apiergelbau«ga be bewerfftelligt. 2>i«ponible ©etbfummen 
waren nitbt in genugenber SWenge bafür oor&anben. Unb bo# benft man 
in (Rufjlanb an ßmaneipation oom fremben ©elbmarfte, ber fld> fegar an 
ben ^Prämienanleihen fiarf beteiligte! £ie unglüefliäe SBerbinbuug ber 
ffieidrtbanf mit ber BuSgabe ber uneinlflGbaren (Erebitbiüetc — gau; 
anber* läge bie ©a#e wenn e* fl<b um Panfnoten banbette — wirb nun 
oermut&lid) eine 3citlang $u beufelben &eiflofen 3uftänben wie früber bei 
ber flfterreiebifeben SWationalbanf fäbren: wenn ber ©raat bleiben auf* 
nimmt, oicQei&t um feine ©Bulben an bie Sauf ab;u$abten, liefert bie 
9?anf ben Unterjeidbnern ber Anleihe felbft bie Littel bur<$ neue Rapier* 
gelbemiffton unb wecbfelt fo beften gafle« nur bie ©laubiger ober bie 
»ctiopoften, b. ba« £>ecouoert be« ©taettö gegen fd>le<bte SombarN 
forberungen.*) SBann wirb bie 3eit bei (SinfUbt fommen, ba& man mit 
folgen Operationen im Greife f>erum bre&t! 

2Ba« aber foU man oon Sanfauömeifen balten, welche in folcbet 
Söeifc abgefa§t werben?! 3t?r einiger 3 roe( f W bodj bte ©ewdbvung 
eine« föiubltcf« in bic wabre Sage (er Sauf. JffiiÜ man foleben (Sinblicf 
niebt gefiatten , fo fieüe mau lieber bie 9Iu«wei6oer6ffentltdjung ganj ein. 
9lu$ jefct ifr bie 99ilan$ no(b immer uirtt« weniger als burebfiebtig. 

£>ie zweite SPanfoperation liegt beutlicber oor. 9lm 21. 3uni 1867 
fünbigte Die ©auf an, bie Regierung babe ibr erlaubt, gegen bie in beu 
9?anffaffen aufgebauiteu ©d>a&f(beine zeitweilig neue förebitbiOete bi* }u 



•) Sögt, übet tiefe mistige grage bie JDatfteHung unb Äritif bet analogen »er. 
bältniffe in Defterreirf) in SBagnet, b. neue Sotteriemol. u. b. ötefottn bet 9lationalb. 
SBien 1860, «bfön. 4, 6. 64 ff. 
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bem 93errage oon 35 Ütfifl. 9WI. gu emtttiren. $ie faxte ^fn^aufuu^ ber 
©cbafcfcbeine erfcbwere nämlich bie (SrfüQung ber fiaturenmä§igen 93er* 
Pachtungen, bem fcanbef bie notbwenbigen Erleichterungen *u gewähren, 
welche bet[elbe jnmal in gegenwärtiger 3eit eine« gro&en «uffcbwung« 
bebürfe. Sie fcecfnng ber neuen GrebitbiUete foflen bie ©cbafcfcbeine 
bilben. ©eibe Sofien muffen na* gfiegieruug«befebl im Eanfaußwei« 
feparat aujgefübrt werben. £emgeraä§ finben fte ficb auf beiben Seiten 
be« 2lu«weife« in gleicher, rafcb fteigenber 3«ff« r * 8m 1. flugufi 3 betragen 
fte m 1. ftouember fcbou 23„, «UitU. 9M. • 

äÖorin liegt ba« SBefen biefer Operation? 3" b< r jeitweiligen 
3 u r u (f ^ i e f> n Ii g eine« $beil« jener in ben lefcte« $abren [o 
maffenbaft ausgegebenen 9Jeicb«fcbafcfcbeitte (©erten) un*it)rer 
©rfefcung bur$ neue« eigentliche« Sßctpiergelb. Die neue (Smiffton 
pon <£rebitbt Acten enthalt infofern wieberum eine oerbecfte ©raateXiulcibe 
35er ©runb ber 9^a§iegel ifi leicht ju erfennen. 3n wenigen 3at)ren t>at 
man bie ©cbafefcbeine Perbrei» bi* pierfacbt. 3m 3abre 1856 gab e« nur 
63 2Riü\, im 3at)re 1867 216 SWilL ftbl. $iefe au« güntygrubclßütfeu 
mit 4, 3 a % Binfeu beftebcuben Steine muffen bei ben öffentlichen Äaffen 
in 3 a ^ uu d angenommen werben. %n fidj wie aOe ©cbafcffbeine eine 
burebau« jwecfmäfjige gorin ber mobernen ©taat«fcbulb, wenn ibr Setrag 
bie richtige #öbe uicbt überfleigt, uub wenn fle nicht ju einer %rt $apiergel& 
wie in 9)u|lanb gemacht werben, fronten biefe ruffifeben ©cbajjfcbeine bei 
übermäßiger Cermebrung unb bei gewiffen (konjunetureu be« ©elbmatft«, 
wenn anbre Umlaufmittel nötiger finb, in bie Äaffen be« ©taat« jnrutf 
unb i()te fofortige 2Bieberbiuau«gabe flnbet ©cbwierigfeiten im $ublic»m. 
©tart in folebem gaüe biefe ©ebafefebeine jutn $beil bureb eine befonbre 
ginaujoperation $u funbiren, alfo eine fefcr mißliche fchwebenbe toergin«liche 
©cbulb, welche ct)nebem febon einige (Sigenfcbaften be« ^apiergelb« befljjt, 
in eine orbentiiebe funbirte ©cbulb ju perwanbeln, fall« bie ginanjlage 
wie wenigfien« gegenwärtig in 92ufjlanb, nicht eine wirtliche ©injiebung au« 
ben otbentlicbcn Staatseinnahmen gemattet, ftatt beffen — geflieht ba« 
grabe @egentbcil uub wirb bie Sage noch niebr oerfchlimmert ! 3ene ©cbulb 
wirb nicht nur nicht fuubirt, fouberu in bie fcblecbtefte Slrt fchwebenber 
©cbulb, in eigentliche« «Papiergelb perwanbelt unb rHimit ba« Jerrain be« 
3wang«cutfe« abermalä au$gebet)»t! 

SDa« ift aber nur bie eiue ©eile biefer ginau^ un-b 93anfoperation, 
bie anbre jetgt jich nicht minber bebenflich- 2>a«< neue $«j)ierg«U> wirb 
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ndmli* gut legitimen Untertfüfcung be* £anbete vermenbet, tote man ba« 
ju nennen beliebt. Der „©elbmaugel", weiter freUtcD in ber gorteut* 
wtcflung ber $Papiergelbwtrt&f<baft notbwenbtg eintreten mu§, jugleid) aber 
ba* ßorrecti» beö fietgeuben Agio«, ber fallenben SBecbfelcurfe nnb ber 
ftc& mit bem Slgto in« ©leid?gewicbt fefcenben SBaarenpreife, wirb im »et* 
meintlufcen 3ntere(fe beö fcanbel«, *uma( beä ©sportbatibel« bur<b bie nette 
$<U>iergelbau«gabe gehoben. Ober wie bie Singe im gegen wärtigen 
concreten ftalle liegen: bie $apiergelbau«gabe foü bte«mal bie foiifl burcfc 
bie ©etfyältniffe begrüubcte zeitweilige weitere Uerbefferung ber Surfe 
binbern. 

SDa« nene {JJapiergelb fommt gegenwärtig nid?t burd; bie 93erme&tung 
ber SBecfcfelbiäcontirung ober ber öorföüffe auf gonbö u. [. w. wie bei 
ber Operation gut Unterftüjjung ber jwetten ^rämteuanleibe in ben 2*erfebr, 
fonbern bur$ birecte ©olb* nnb Silber anlaufe ber Sauf. 9Ufo grabe 
bie umgefebrte Maßregel wie 1862-63! flm 30. Süll 1867 fünbigte 
bie ©auf an, ba§ jte »om 1. Huguft an rufflfdje unb frembe ®olb* unb 
©ilbermünjen na* bem SBedjfelcurfe als oerjinölidje 2>epoftten, De* 
poflten in Sontocorrent, für Ueberfcbreibnngeu, bann in Gablungen für alle 
tyre gorberungen anjunebtuen bereit [ei. Diefer förflärung war bie widrigere 
üRittbetlung beigefügt, ba§ bie $anf gleid)faÜ« Dorn 1. Slitgufi an biö auf 
©eifere« ju einem namhaft gemalten fefieu Surfe gewiffe dtolb' 
unb ©tlbermfinjen , in ^Petersburg felbfi au* ©olb* unb ©überbauen 
anfaufen wolle. t>iefer (Sur« Don (a. 17 % % enthielt bei 

ftetgenber $enben$ ber fföecbfelcutfe, ber golge günfÜgerfcanbelöconjmicturen, 
für bie Eefi&er ober Importeure t»on eblen ÜJfetaQen notbwenbig ein 
©efdjenf im ©etrag ber Differenz gwifdjen btefem fljirten unb babut* 
fünfili* bodjgebalteuen unb bem fonfr niebrigeren Surfe. fciefe« ©cfcbenf 
erfolgte au* Äoften be« rufflföen publicum«, bem fraft 3wang«cur« unb 
©anffouoeränität wieber neue ^apiergelbtnaffen ocrro^irt würben. SBenn 
in btefer SWa&regel (?ter ein @ei<&en f an bie 3RctaQbeftyer gefeljen wirb, 
fo flnbet biefer 9lu«brucf »ieUeit&t Oppofltion. <&r iji tnbeffeu ooUftönbig 
berechtigt. (Sine weitere 93e» refp. ©erurtbeilung tiefe« neueren febr 
fopt)ifiifcb befürwortete» öjperiment« »ergeben wir bi« wir bie 9?e}tet> 

*) JDet feftgefefcte $rei« für ©olbmünjen ift r fcalbimperial 598, 20.8rt..©rücfe 584, 
©owreign 782, SDeutfdje Ätonen 998 Stop., für ©ilbermün jen : G.-fRbl. 117'/,, preuf. 
Zfyz. 107, günfftanfenfJürf 146 Äop., für ba« $funb fein ©überbauen 26 fflbl. 40 Äop., 
für ba6 ©olotntf fein ©olb 4 ötbl. 27 Äop. 
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ungen ^mifdjen (anbei unb ffieibfelcur« nuten nodj fpecietfer in« Sluge 
faffen. #ier genüge bie 3?emerfung, ba§ ber von ber 93anf feftgefiellte 
flnfauföprei« ebler ÜKetatle offenbar ba« momentane 2Rarimum be« ©olb- 
unb Sitberwertb« unb ba« SR in im um be« ^aöiergelbwettb« tat^eOt. 
!Tenn tone im Wugenblitf ein böberer *Urciö be« (Sbelmetall« ju erreichen, 
fo befäme bfe 3?anf fein ©olb unb Silber \u faufen, wäbrenb e« it>r 
gelungen ifi, in vier SWcnaten übet 30 2Kiu\ föbl. ÜHetafl für ca. 35 ÜRifl. 
fRbl. ^apiergelb *u erwerben. Sobalb bie #anbel«conjuuturen wieber um» 
fdjlagen , oerliert ber jefcr oou ber SBanf bejablt« <J3ret« feine praftifdje 
©ebeutung, benn ol«bann fieflt er fein 5J?arimum be« ÜRetallwertb« mebr 
bar. Solange bie« aber ber ftaQ ifi unb bie IBiinf mittelfi biefe« greife«, 
wie fle f!d) al« Stterbienfi onredjuet, ©olb unb Silber, ober richtiger gefagt 
mebr ©olb unb Silber al« fonfi importirt worben mürbe, b^an^iebt, 
fanu biefe SBirfung eben nur auf ba« befonbre ©efefcenf $urücfgefübrt 
»erben, weldje« bie 33anf beu Ueberbringern üon ÜRetaü in bem uuge* 
bübrlicb boben greife be« lederen bcnfelben in ^apietgelb gemeffen — 
gewährt. — 

2Bie fieUt fld? nun bei SBedjfelcut« unb ba« Agio unter bem (Einfluß 
biefer oetfdjiebenen Operationen, einer viermaligen 93ermebrung uttb einer 
zweimaligen 93erminberung wäbrenb ber »ierjebnjäbrigen $apiergelbroirtb* 
fäaft? (£« würbe bereit« conftatirt, ba§ bie Bewegung be« Wgio« 
ber jenigen ber ißapiergelbmenge ni<H unmittelbar folgt, niebt parallel 
gebt. 3 m U«Mfl*n mähten mir au« ber Haltung unb ©emegung be* 
Gurfe« im ©rofcen unb ©amen, au« bet nur mit jeitweiligen Unter» 
breebungen fld? fleigernben 33aiffe beffelben feit bem 3abre 1861 auf eine 
ftSrfere unb fdjäblt^ere Gin wirf ung ber in ben legten ^abren b«Por* 
tretenben ßinflüjfe unb auf bie \ux Geltung gelangte natöbaltig« SBirf* 
famfelt bc« fcactor« ber ©elbmenge f*lief?en. SSetoor mir bie Unter» 
fuebung bierüber junt 9lbfd)lu& bringen, wodeu mir $»ei febr mistige unb 
intereffante SPe^iebungen uäber in« 9luge faffen, biejeuige $wif<t>en Politiken 
(Sreigniffen unb biejenige *wif(ben bem auöwättigen #anbel unb bem 
2£ed)felcur«. 9?cibe fünfte werfen au$ 8i(bt auf ben 3 u tomenbang 
Jimifcben bet ©elbmeuge, ben bie lefotern berühren ben ginan^operattouen 
unb bem (Surfe. 

$ier feffelt beim innarbfi bie Slufmerffainfeit bie gröfceT geworbene 
Senfibilität be« Gnrfe«, wehte bei politiftben (Sreigniffen wabr» 
junebmen tfl. 
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$oütif$e Vorgänge, «?eld?e fofott in ber ©cfammtloge be$ Staate 
unb laburd? aud? ber giuaugen unb be* ®clbwefenei einen güufiigen ober 
uugünfiigcn Umjcblag beroorbriiigen, geigen fieb regelmäßig Pom allergrößten 
birecien öinfluß auf Die äöecbfclcurfe unb bat 2lgio. £>afür liefert bie 
neuere rufßf&e ißapiergelbperiobe eben folcbc febäne, förmlicb experimentelle 
JBeweife wie feie öfieucidjifdje unb tiottanteiitauiid^e« $)ie unten folgende 
UebcrfUtt bringt bte* gut 3hi[djauuug. £ei bejiebenber (Sinlöäbarfeit 
M «Dapiergelbö fann fld? Uer Ginfluß feiger (äreigniffe niefct |p beutlicb 
jeigen, £ie ^efefeung ber £onaufürjieutt?ümcr unb ber SluebrucJ} bet 
Äricged mit ber lurfei im September 1853 bat nid t einmal fofprt ein 
»eitere« Steigen be« rufftfebeu Gurfed pcrbtnbert, weldjer in jenem 3abre 
bei einer gunftigeu ©etreibe» nub Gjjportconiunctur fld; g. tö. für fionbon 
3 ÜR. Dom 9lpul« biö ^oocmberbuicbfcbnitt fortfebreitenb Don 38,i 0 auf 
39,22 bob« STie ©etreibeau6|uj)r im europaifeben Ißerfebr war aber au$ 
im 3abre 1853 um uvei drittel jiarfer alt 1852 (54, 6 gegen 33* 
ÜWill. RMJl SBa&rcnb bet ppluil'cten fluffianbe* 1862—63 war bie (Sin* 
giebung beö ipapiergelbt nun jleigenbeu (Surfe in ©ang, burd? welche 
gonbon bit auf 38 flieg, aber in bem flubraug gut aierwecblungofafle 
unb in bem Harfen <Sur$faü im Sflooembcr 1863, alö bic (Sinlofung 
eingeteilt würbe, geigt fieb berfelbc (Stufluß Politiker (Sieiguiffe mit, weiter 
fonfi einen fofortigen Sturg befl 2Bed)|dcur|e$ bewirft. 

33emcrfen«wertb iß e$ nur, baß bie (senfibilitat beö rufjtfcben (Surted 
im Kaufe ber ^afyre unb namentlich in lejjtercr 3*it tu gweifadjer #infid}t 
bebeuteuber geworben gu fein jcfyctnt. ^olitifcbe (£reigniffe etfieu Stange, 
wenn mau fo fagen barj , wufen nämlidj , felbfi wenn (ic föußlanb titelt 
einmal fofort birect berühren, jefct tfärfer alt früher ein* 5)a$ geigt bie 
folgenbe Ueberjtdpt, bereu ßrgebniß >ei?r bemcrfenäwcitlj iji. £ie SEurcb* 
fänitteaffection be« Gurfeö in beu Äricgöfaüen 1854/56, 1859, 1866 ifi 
g. 9. immer gr6ßer geworben, fo baß fogar biejenige be6 tfrimfrieg« 
übertroffen wirb. Öbenfo ifx bie (Sinwirfnng intenjioer, inbem fld) jiarfe 
©cbwaufungen auf einen Heineren 3ettraum gufammenbrängen. Sobauu 
aber fapeinen neueibing« felbft politifcbe (Sreigniffe gmeiten fflaugä ben (£ur* 
fofort unb fidrfer al* cbebem gu afficiren. £ ic einzelnen Vorfalle wätyvcub 
be* ftrimfriegö tyaben g. beu (Sur* nur wenig uub um ociübergebcub 
au$ feiner relatio gioßeu Stabilität gebracht. ÜJicuatelang febwauft gonbou 
gwifcbeu 36 unb 37. Selbft ber 2ob bed Äaifert SWifolaue (Sure pon 
36, u auf 35, 8I ), ber gaU eebajtopole (^urdji^nitt im ftuguß 1855 
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36,32 , ©eptbr. 35^ , Dctbr. 35 /0 7> berührt ben Cut« nia>t ftarf unb 
iud>t nad)baltig. Gbenfo ge&en bie Greigniffe in Stalten naa) bem 
3ürid)cr ^rieben au betn ruiftfäVn 2Bed)felcur« nemlid fpudo« oorfiber. 
dagegen afflctrt bie bäntfä?c ftraae nad> bem lobe gtiebrufc* VII., bie 
ßusetuburger Angelegenheit ben (Sur* fofort rnebr. 

3n bei folgenbcn Ueberfidjt ifi man oon bem ber fttrenben Politiken 
Urfad?e ooraudgebenben ÜRajimaicurfe ausgegangen, gür ben ©ergteitö 
fallt ber Umfianb fd)n>er ins ©ercidji, ba§ bei Gurö tu ben Sagten 1859 
unb 1866 \d)o\\ beim SBeginn bei Kerroicflung oiel tiefer jianb alä 
Untätig« 1854, ba$ neue ©infeu alfo Don einem niebrigeren Stioeau auö 
erfolgte unb trofebem abfotut fafl ebenfo fiarf, relatio fogar fiärfet mar. 
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*) (Stroaö winfüljclicf) ift bei foldjen ©eredjnungen immer bie Slnnafjme beö 9Iiifang6> 
unb (Snbpunftd füc bie burtf) baö poltttftfje öreignif betoirfte ßurtaffectlon , benn fotcrjt 
(Steignijfe werfen it)ren ©chatten lange oorf)er. ©eretfmet man im ärimtrieg bie ttffection 
aud), wie in ben brei anbren gäflen, com erficn SRarimum jum abfoluten SÄinimum unb 
»ieber jum SWarimum, roaö wegen ber Sänge ber bajmifmenliegenben 3eit oben ni$t 
gefd)eh«i ift, fo beträgt baö Steigen 13,« , bie £Durd)fd)nitt«affection 14* %. Slnbrerfeit« 
mar ber Curö noch im Januar J854 anomal r)od>. SSerglicfjen mit bem 2)urcr)fcf)nitt oon 
1861—58 betrug bafl tieffie gaüen im Ärimfrieg nur 18, t %, bie SDutd)f*nitMaffeetion 
bann 18* %• 
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©eredjnet man na$ obigen fconboner Surfen ba$ b We Hajo, uxf$ed 
in jeber tiefet »ier politiftben Ärifen überhaupt einmal erteilt würbe, 
intern man ba$ $ari wie-b et mit 38,25 annimmt» fo erbalt mau ber «Reiben* 
folge nacfe 15*, 22,4, 48^, 27 5 , % — ci»* Steigerung, wel#e ebenfaü« 
gu benfen giebt. 9?ei ber näcbflen grofjen ftatafiropbe in ßnropa n>irb 
nacb ber bitbcrtgen (Erfabtung aud? obne 92u§(anbd birecte ©ettjeiligung 
etwa an einem gro§en europäifcben Stiege unb obne neue ^apicrgelb* 
emifflon, »orübergebenb ein noeb tieferer ßuräfiaub al« 1866 gu erwarten 
fein. Smuierbin aber bat man im ^orauö, peffltnifitfcben Slnfcbauungen, 
rote fle ftcb im 6ommer 1866 oielfacb zeigten, gegenüber, aueb mit (Bieber* 
beit roiebet ein erbebtidje« Steigen be* SKecbfeicurfe« nad) ©efeitigung 
bei jttrenben Urfadje $u erwarten. (Sine natürliche ©reuje f^at and) jebe« 
oorübergebenbe <£ur«faflen, jutnal folange bie ^apiergeiennaffe nidjt beftänbtg 
oermebit wirb, benn baö bösere 3lgio bat ßctft fein eigene« ßorreettt» bi« 
$u einem gewiffen Sföa&e in fieb. 3 U ^ er ffärfer geworbenen Slffection ber 
dürfe in Ärifen trägt au(b wo&l ber Umßanb erbebüd) bei, ba§ 92n§(aub 
gegenwärtig »tel bebeutenber at* früher an ba$ 9lu*lanb »erfcbulbet ifi 
unb baber bad wecbfelnbe Vertrauen unb ü)ii§trauen frember ©eftyer 
ruffiftber Wertpapiere ein birecter mitwirfenber gactor bei ber JBefiimmung 
M Sigio* wirb. 3m 3a&re 1866 wirften auf ben fo au§erorbentlict)en 
gall ber SBeefcfelcurfe aufeerbem wobl noeb gang fpeciede Urfacben ein. 
©o ber Umftanb, t>a§ bie berliner ©örfe, welche naturgemäß am meifien 
burdj bie Äriegdpanique affteirt würbe, neuerbing« immer mebr ber ton« 
ana,ebenbe ©elbntarft für 9tu§lant> geworben ift; ferner bie im ©ange 
befinblicbe 9luögabe ber 2. Prämienanleihe, bereu ©tütfe nebfi benen ber 
erften Anleihe oielfacb inö 9lu£lanb gegangen, aber nod) nidjt fefi claffirt 
waren unb nun um fo fidrfer nacb 8lu§lanb gurüefffromten. £)ae mag 
einer ber Hnläffe ju ber erwäbnten $apiergelbau«gabe im $abre 1866 
gewefen fein. Severe bat bann jebenfafld ber SBirffamfeit ber bi&rebitireubeu 
gactoren wäbrenb be« beutfeben ßricgeä nur noeb mebt Uorfcbub geleiftet. 
5>enn fle paralpfute bie corrigirenbe ÜBirfung, welche jebeö bo&e Slgto wie 
gefagt in fxd> felbfi mit ftd? fübrt. 

2)ie gro&ere ©enfibilität, welcbe ber Gur« in foleben politifeben Ärifen 
beutlitb geigt, würbe ftcb tbtem ©rabe nacb am ©enauefien bureb bie 
mittlere jabrlidje ©cbwanfmtg M 9lgioö au^brüefen ober förmlich meffeu 
laffeu. ßrfi auö ber ßunal^me biefer ©<bwanfung würbe ftcb bie allge* 
mein erlangte gr5§ete 6enfibilitat beö 6nrfe« ober m. a. SB. ber 
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gefammten ruffiidjen ^apiergelbrotrtbfcbaft ergeben. Mein leitet liefert 
eine folc&e 2J?ejJung btitycx feine fixeren JHefultute, roeil unter ben Oer» 
fkffencn 14 3abren bödmen* bie 3af>re 1858, 1860, 1861 unt> 1865 
al6 Ofrr>dltui§md§ii) ruhige, normale übrigbleiben. 3« allen anbereu maltet 
ein einzelner befouber« flörenber, b. r). ein ober Steigen ber Surfe 

©orucbmlicb beberrfcbeirter gactor oor. $ene »ier ftormaljabre flnb ju 
»eilige, um auö ben fie betreffeuben ©eobaebtungen eine Kegel abzuleiten. 
Tie Eerecbnung jeigt übrigen* eine ftärfere mittlere <5d)roanfung 1861 
unb 1865 alö 1858 unb 1860. ©rabe in «RiifManb aber roirb ber SBccbfelcur« 
burd) zufällige ftatnreinflüffe, b. fy. burcb (Srnteoerbältniffe unb öjport« 
conjuncturen irefetitlid? mir beftimmt, roc§balb aucb burcb biefed Moment 
bie ^ariattondtenbenj ber einzelnen 3abre beeinflußt fein fann. Ta$ wirb 
fid) im golgenben näber erroeifen. 

2) SBecbfelcur« unb auswärtiger £anbe( ftufjlanb«. 

Öeoor man ba« ©agui§ übernimmt, mit ben Taten ber amtlidjen 
ruffiicbeu ^anbeldftatifiif Eeroeife fuhren ju motten, mu§ man in ffiu&lanb 
oicUeidu uoct) mebr ald im Sluelanbe roobl eine 2lrt {Rechtfertigung , um 
niebt gu fagen eine <£ntfd?ulbigung ooraudftbicfen. Tcnn bad Mißtrauen 
gegen bie tötebttgfeit biefer $anbel*ftatiftif ift fer)r gro§. 3 n be[fen, bie amt# 
lieben 2lu$mei|e, etroa serglicben mit benjenigen aubrer ßänber, rlub einmal 
bie einige ju ©ebote ftebeube Duelle ber ©elebrung. Tie gebler ber 
ruftlfcben $aubelöftatirtif »erben ferner gu einem Tbeile biefelbcn fem, 
melcbe in gro&ei ÜJtenge aucb anbren #anbel«ftatijiifeu aufleben. 3n biefer 
$iuflcbt tfi ee immerhin gut, an bie erjiaunlicben Tifferenjen ju erinnern, 
roelcbe jid? £. jroijcbeu ber engten, fraiijdftfcben unb norbamerifanifct>en 
fcanbelefiatifrif ergeben.*) Srofcbem tennt 3ebermann bie ÜJebeutung, roelcbe 
bie banbeleTtatifiijcbeu Taten biefer ßanber für bie Scrceiofübrung in 
Dolfäroirtbicbaftlicbeu fragen allgemein erlangt fcaben. fttebt, ba§ man bie 



•) ©gl. ben ©ericf)t bed englifcfjen ©eneraljoUinfpector 3. SÄ e ff enger .übet bie 
Urfacben bec Wid)tübereinfhmmung ber £anbelöjtatifiif öerfdjiebenet Sänber" im Bonboner 
ftotijt. (Songr. Söec, ügf. aud) (Sugel, intetnat. ßatijt. (Songt. in ©ertin. (©er. an bie 
*orber..<£ornm.) ©erlin 1863. 6. 71. — gerne: bie „©etraebt. über Die r»er|d)ieb. SRettj. 
ber Ausarbeitung bec £anbeiejtati|tifen", nad) bem ©er. aud bem amerif. öongrefi, ^reufr. 
$aub. flrd). lÖtiO L 491, womit $u »ergießen $ o <f, ginanj. ttmerifa'5, 6.181 ff. 184. 
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ftebfer ber betreffenben Statifrif eben hier verfannte, man braurtt btefe 
(Statifrif in Ermanglung befferer ftültemittet nur trägt Jenen fehlem 
gfJetbnung, inbem man oon vorneherein ben ftatifiifrben £\iten feinen 
abfohlten, fonbern nur einen burtbati* relativen SBerfb beilegt. SWan ver* 
roenbet nnb combinirt fle fo , bafj bte gebier ftcb na* SBabrfebeinlitbfeite* 
regeln einigermaßen ausgleiten unb fnAf vornebmlid) mir folebe JHeiben 
üon fiatifiif&en SDaten für bie SPenreiftfubrona, jn benufcen , burcb ivel(be 
fld[) ber gebler al* eine relativ conftaute (Sröße binbnrd^iebt. So läfjt 
fld) benn uameutlid) bie *citti(bc (Snhvicflun« ber £anbel$beiveguna, bod) 
giemltcfc ftöer and ber (Statifiif erfeben. 6pecieHen RebleraueUen, \. 
in bem ober jenem $ anbet6*iveige , in biefer ober jener £anbel*rid>tuug 
fann man na*torf(ben unb ebenfo laffen fid? ©eränbenmgen in biefen 
geblergueflen fefifieüen. 

Slebnlirt wirb mau beim aueb in föufjlanb vorzugeben unb bie be« 
fonberen Duellen aufmfvüren baben , au$ beleben fieb bet ber rufflicben 
£>anbel$fiatiftif vorwgflmeife eicjeutbümlite $beil von geblern ersieht 
2)ie ©tatifiif ber SBaareneinfubr n>irb vornehmlich burcb ben großartigen 
©ebmuggel, bie golge ber fheng fi«ealif*en unb boebfebu {Zöllner ifeben 
#anbel«» unb 3oflpv»ttif, ber ungeheuren 9ln«bcbnung be$ 3oflgebiet* nnb 
ber nr-eb immer uid>t über ben Streifet erhabener fftebliftteit vieler ßofl* 
beamten, unvolljränbig. T\t Sollrebucttonen, bie 9}frbeff«rnugcn be« 3oB* 
bienfiefl unb bie bflbcre $e*ab(uug ber Beamten baben mobl auf eine 
»erbältnifimä&ige 3unabme bee Mntbeila bee legalen Rubels am WefammN 
banbel bingeroirft unb babnrd) alfp auch Me ©tatiftif ber ffiaareneinfubr 
vofljianbiaer gematbt. 91ber ob babnreb eine regelmäßige fortfd^reitenbe 
'itoflffa'nbigfeit bereit* erreidrt werben ifi, fkbt no* babiu. STie 3unabme 
beö legalen #anbclö auf bieiem fflege nio&te ausgeglitten, vielleittt fogar 
überboten werben burcb bie au£ anbren Uviattcu bcrvorgrljenbe Jkrmebruug 
be« ©cbmugaeiei. <5o mußte j. £. bie (Sntwicflung be$ beutfdien (Sifcn* 
balmwefene au ÜRußlaub* ©efigreme ben Schmuggel natt fön&lanb 
maebfenb erleicbtern. $ie amtliden 9lu«ipcife zeigen eine ungewöbnlitt 
fiarfe Hnnabaie bee Verfebr« mit nnb befonbero Ter <£infubr au« pber 
richtiger ürer Greußen, welche gewiß mit auf bie gorlfttritte ber beutfdjen 
dommunicationen mvücfuifübren \% Slebnlitt fönutc lefctere llifacbe aud) 
auf ben Schmuggel cingewirft baben. 5>a aber jebentallö auf 9lb» unb 
3uuabme bee Schmuggel* gleieb^eitig verfebiebeue ll>fad>eu einen <£influ§ 
ausüben, fo möchte irenigfien« in turnen ^erioben, von einem $abre ^um 

10 
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anberu, bie Bewegung ber'Ginfnbr unb beren 93erbdltni§ jur ÜuSfubt 
au« ben amtlichen Sluäroeijen einigermafjen $u erfe^en fein. 

©iel unbebeutenber flnt bie notbmeubigen geblerqueüeu bei ber 
rufnfd?cn 2Baarenau*iubr. geltere befrebt jumal int curopaiftten ©erfebr 
au« einer f leinen töei&e ooluminöfer Söaaren geringen fpeciftfcfceu JBertb«. 
2>ie Statur biefer Slrtifel erlaubte fttc-n früber fdnver eine beimlitte Slufcfubr, 
für »elfte mit bei 9?e|'eitigung ber meinen 91u*mbriöÜe jegt bei legte 
(Srunb »eggefallen tft. #ier »erben t\iber nur bie allgemeinen gebier 
aller $aubel6ßattfiif anjunebmen lein. 33et ber 33eftt äffen bei t biefer 
SBaaren aber iß »obl »weniger al« auber*»p eine Uuoollfianbigfeit ber 
Mengen, al* eine falftte SBertbberettnung ;u befürchten, Regiere bietet 
befanntlieb überall befanbre €4 roierig feiten. 311 9tu§(anb »are wieber 
bei ber Statur ber <$r,pertartifel bie ritttige gBeitbbeftimmung, etwa im 
©ergleicb mit einem gabrifatenfjport , uuge»öl>n(itt leittt. 2?ebcutenbere 
gebler Knuten fltt Ijiet nur au« befonbren Statt laiftgfeiten, bei ber 
fiatiflifcben gufnabme unb auö ben allgemeinen (Sttivierigfeiten, welche 
bie räumlitten unb culturlitten Herbaltniffe t»on ganb unb ©olf entgegen* 
fieflen, ferner »ieüeittt aud) aut? gemiffen Jenben^en bei ber ftufnabnie 
ber £aten ergeben. $n legtrer ©e^iebung bat mau wobl bebauptef, bie 
Tufflfdje $lu«fubr imbe im Söertb \u bott, bie <£infubr etjer *u niebrig 
angefegt. £ie enormen unb febr ungüuftigen Ziffer einen, nämlitt ein 
fiarfe« Ueberwiegen bei fluefufrr — unb bae grabe ifi ein Statttpeil — 
tnatfeen tiefe ©ebauptung niebt unmabtfttcinlitt. 

99ei einer Unterfuttnug über bie Wieblingen }»iftten bem au** 
»artigen fcanbel unb ber Valuta, ermeift fltt übrigen« ber fonfJ grabe 
fiörenbfie B*W«r amtlitten fcaubelajiatiflif, ber (sttuwggel, uittt burtt' 
»eg fp ivitttig. De»« ber ©tanb ber Valuta unb be« SBecbfelcurfe* übt 
nott)»eubig auf ben gefeglitten unb ungefeglitten Raubet benfei ben 
(Einfluß aud. J>a« fieigenbe 9lgio fyemmt bie (Sinfubr unb begüufitgt Tie 
ftudfubr auf beiben SBegen gleid)mä§ig, folauge bie iulänbiftten SBaaren» 
preife bem Slglo nett nittt ganj gefolgt flnb, unb umgefebrt »ieberum 
gleicbmä&ig »irft bad flnfenbe 5la>. üKit £erüeffict;tigung foltter Umftänbe 
fauu mau bott »obl bie ruffiftte £anbe!«fiatiftif mit nittt oiel »eiliger 
©ertrauen für »plfeivirtbfdjafllid?* Unterfuttungen oer»ertben al« biejenige 
anbrer Sauber. 

Sie Statiftif be« (Jbelmetaüperfebr* mit bem flutflaiibe fonn nittt 
ioo^I poüßäubig fein, »eil ge»i(fe Jbeile tiefe« Umlage«, j. 23. ber buro) 
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Reifert* oermittelte, ff* überall fafi jetcr Gonrrole enttfebeu. 3n 9tu§lanb 
liegen frier no* befoubre fteblerquellen in ben gelegentlichen 9lu«iubr* unb 
fogar Den tbeilweifen (Sinfuproerbcten , wäbrenb tie *Papiergelbwirtbfcbaft 
not&wenbig grabe ba« Slgiotiren, fluffaufen, Slueiübreu ton (SbelmetaÜ unb 
gu 3*i* ( n felbfi »on Scbeibenuhnc beroorrnfen mufjte. Gin (Silber* 
au*ful>roerbot beftanb bereit« feit bem 29. Decbr. 1850. Daffelbe rourbe 
nod> wäbrenb be« ftrimfrieg« für an «lau bifebe ©ilbermün^e (5. 9lug. 
1855), erft fpäter and) für Marren fllber unb iulänbtfcbe Stlbermilnje 
(25. ORai 1862) aufgepoben. 9?ur für Silber fd>eibeuuln<e bet 72er 
«Probe blieb e* in ffrafr. Die Sluöfupr rufiifcber ©olbmün^en würbe 
am 27. gebrnar 1854 oerboten unb am 12. Npril 1857 wieoer erlaubt. 
Die SRücfeiufubr rufflfd?er ©olN unb Silbermünjen würbe au$brüdlid> 
am 18. 3nni 1860, ebenfo wie biejenige ber älteren Kupfermünze 
gefaltet. Die SRücfeiufubr ber Silberfcbeibemüiue ber 72er 4$robe uub 
b'v neueren, auf Silber gefieflteu Kupfermünze blieb oerboten. Da^u 
nebme man, ba§ ja zeitweilig aueb bie flu«» unb (Sintupr ruffifdier (£retut* 
biflete oerboten war, um biefe {Reibe oon 91norbnungen \\i würbigen! 
Die befonberen Slicfen, welcbe ber Statiftif ber Silber auäfupr nad) Alflen 
eigen (Uib # erflären flcb aus anberen befannten (ttrünben. Die Statifiif 
be« Qsbelmetafloerfebi« föufjlanb« mag trofcbem fog.u wäbrcub ber 3abre 
ber 2lu«fubroerbote niebr fo gan* unbrauchbar fein, weil ber Staub ber 
ffiedifelcurfe, obgleid) lefetere beim $ebarf größerer audwärtiger 3apluugen 
notbwenbig burd) ba« Korbanbeniein bei »uöfubroerbote um bie ^cbmuggel* 
Prämie geweigert fehl müflen, nicht immer einen fiarfer, empört oon GbeU 
nietall beroorgerufen baben fann. 8m SWe.ften fommt jebenfaüe ba« 9lu«> 
fubroerbot rufftfeber ©olbniümen tu ttfetraebt, wäbrenb beffen Öefiepen« 
jebceb trofe be« Äiieg« unb gleid) nad) bemfelbeu (1856—57) ber <£ur& 
After« fafi al pari ober barüber war. Die Daten be« SBaaren» unb be« 
(fcbelmetaflbanbel« controliren flcfr ouep gegenteilig m <&twa«. 

SBaaren* unb Gbelmetalloerfebr moeben jebod) nur ben einen #aupu 
tpeil be« gefammten SBertbuinlafcc« Rieben oerj'cbiebenen Cänbern au«. 
Gin anbrer fcaupttbeil, welcber bei ber gegenwärtigen foämrpolitn'cben 
JRicbtung be« Gapitaltenoerfebr« in einigen Säubern unb in einzelnen 3abreu 
oiefleiebt logar ber grö&ere ifi, einriebt ftd) leiber bieder meifientbcil« ber 
ftatiftifeben ^eobarttung, uämlid) ber 2<erfebr in unoci$in«lid)eu — Rapier» 
gelb, ©anfnoten u. bgl. m. — uub m oer$iueIid>eu äBerlppapiercn aflet 
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*rt , »om ©ed>felpe*ffbr gan* iu febweigen , welker pornebmlid^ nur Ne 
*lbred)nung*form unb <eifweilia.c 9to«glcid>ung*art für intern«tioiiaIc 
gorbernngcn unb Scbulben au* betn SBaaren* unb SBertbpapierbanbel ifi. 

Slllcibing* flicht e* etut^r $nbalt*puufte *ur ftcffliediiug be* JJor* 
baiiDeiifetn» unb be* Umfang« be* inteuiaiionalfti SBertbpapierbanbel*, 
j. £. bie 9fotiiung eiie* Rapier* au einer frcmben ©örfe , bie SBörfen* 
beliebte über beH 9lb» mib 3 u fl u & b 0 " papieren u. f. ro. 9lnd) eine gute 
tPofijiatifiif fann einige 91ufid>luffe gewähren. Wber \\\x Sefitmmunß be* 
Umfang* nnb bet <citlid^en Gntroicflung be* SBertbpapierbanbel* genügen 
biele Daten niebt entfernt. 9?ur febeinbar beffer ftebt e* in biefer #inficW 
mit bei« vom Staate, pon ftfaperfAaften, pon 9ktiengefeÜfd>aften im flu*' 
Kmbe aufgenommeneu Anleihe» ober flctieulubfcriptiouen. Denn fragli* 
bleibt, ob unb wie weit ftd» ba* inlänbifcbe Kapital an l'oltffii Operationen 
beteiligt bat, unb noeb febwerer ifi t,u befiimmen , ob nub tu meldpm 
£etraa,e unb roie lange bie Rapiere im Sludlanbe au* wirf lieb geblieben 
Unb. Da* ifi ba* SKi&liche pon ^erecbnunani, roie fte u. % auch ©olb* 
mann über bie internationale 3«bluug*bilain angefiellt bat (a. a. O. <£. 92). 
Umgefebrt erfolgt auefc eine oft reefct bebeutenbc 23elbeilia,ung be* 9lu** 
lanbeÄ au inneren Anleihen, 4. 1*. an ben beiben rufflftben ^tämieiu 
anleiben. Docb ifr aud> birr t*r 3*rtl>nnft, bie Stauer, ber Umfang, bie 
äBieberabwicflnng ber ©etbeiligung bnrrt JRücfperfaui ber Rapiere an bad 
3nlanb nicht genau. t ermitteln. Selbfl bie bei auto&rtigeu Staat«» 
nub <fte|eflf<baft*anleihen , bei Actienfubicriptionen öfter* *uge|aa,te 3in*» 
unb dapitalrücfjabluna, an fremben Öörfen gewährt feine geuüaenbe Ginflcbt. 
Denn entweber erfolgt bie Gablung au*fcblie§lid> an bem fremben Orte, 
bann muffen alfo au# bie im £cfifce pon ^nlänbcm beftublicben ßoupon* 
u. f. ro. bortbin ;um 3ncaffo geiebieft werben. Ober aber bie 3abluug 
erfolgt uad) jebe*maliaer SBabl be* ©laubiger* auch im 3nlanbe. Danu 
bangt e* Pom Staube be* SBecbielcurfc* ab, voetl au* biefeut ein weitrer 
©ewinu fieb ergeben fann, roo man bie 3^^ UI, Ö verlangt. ÜRan fann 
affo au* ber ©rö§e ber beanfprudjten 3a&lnng niftt eifeben, welcher Z^eii 
ber 'Mnleibe im 3n< unb 9lu*lanbe placirt ifi. Die gelegentlidien 93c* 
reebnungen über ben betrag ber norbamerifanifrten, ßfrerreiebifebeu. rufflcben 
im $cfife be* 9lu*lanb* beflublicben <ßapieie mögen trojjbem uid't immer 
gaiM irrig fein, wenn fie auf SBabrnebuiungcn a,ro§er 9?anfbäufcr , alfo 
auf guter pripatfiatiftifcber <$runblaa.e bomben. Aber in jebem concreten 
gatt wirb ber jur 3 i ff er gebrachte ^eirafl ju bezweifeln fein. 93oUenb« 
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Bleibt aud) t>ier t>ie jtyrlid?e Bewegung De* internationalen öertbpapier» 
umfafce« nnbefannt. 

flu* Die »oflfiänbtge ©erecfcnung Der 3ablung«bilan* jwif*en SRufHanD 
unb bem 9lu«lanbe ifi mitbin nnDitrdiiü'Drbar. 5)ie ^aten tiDer ben 
ffiaaren» uitb etelmctafloerfebr bleiben Die widjtigfie leiDlicb braudjbate 
ftatifitfcbe ©runblage für eine ©cfylufMiebung. £urcfy gewiffe ©tupfctrungen 
imb ^ergtetdje lfi§t fld) Dabei gleidMeitig (ine ?Ut ßonttote über Den ffiettb 
ber J>aten felbfl ausüben. ÜRit biefen baubel«fiatifiif<ben 3)aten fann man 
bann Die S'ioti^en übet Den 3*ity un ft * er GontraDitung auswärtiger 
Huleiben «nD über Die ©ro"§e Der (enteren in ©erbinbung bringen, weil 
biet jeDenfafl« zeitweilig befonbre Gablungen ;itßie§en. 

Hon Der gro§en JReibe von fragen, weld)e fid) an Deu auswärtigen 
£anbel föufclanD« unD fogar fyeäeü an Deffeu f5e^ter)ungen jusDeT Natura 
fitsten, foüeu biet nur $wei für uufre Unterfud)ung befonDet« wichtige 
etwa« «aber be&anDelt werben, nämlid) Die graue naa) Dem etwaigen 
flbba'ua,igfetts»erbältni& be« SBedjf elcurf e« unD «gio« ton 
Der 3afrfnng«bilaiM im SBaateu&anDel, unD foDann Diejenige ua<$ 
Der ©ejiefcung |*! f ^«« Dem 8u«f uftcfeanbel, Den ^ e t f e n Der 
tuffifdjen ©tapelproDncte auf fremDen OKÄrften unD Dem 
(Surfe. 

3ur ^Beantwortung Der erßen &rage wirD man wie bei einem natur* 
wiffenfd)aftlid)en <$£pertment »erfahren unD ^ipßrberfi für Die $erea>uug 
eine« längeren g« De« 3afyreäDurd)fd>nttt&iirfe0 foldjc anomale (Surfe 
au*$nfd?eiDen Daben, roeldje nad)wei«bat Dur$ beionDre Urfaa)en wie 
j 93 Die <Jinlo , fung«operation oou 1862—63 ober bie Äriege oon 1859. 
1866 gunflig ober Hugünfiig Deeinflu&t worDen fluD. tiefer rectifiettte 
£nrd)fd>niti«cur« I5§t fletj au« Den n d>t befonDer« ge örten SWonat«' 
eurfen Düben. <St i|i tat unfre Unterfudmng jeDenfafl« brauchbarer, nur 
muß man Dabei beachten, Dafc aud) in ibm uia)t bie SBtrfuug Der au«* 
gefdjieDeuen ©onDereiufiüffe immer ooOfr&uDig eliminirt fein wtrD. $ie 
durfe *on 1864, 1655, 1859, 1666, anDrerfeit* oon 1856 mögen aud? 
tu Den au Deren „normalen" Monaten, nad) welchen bet J>urd)fd)uitt 
beregnet wurDe, nod) etwa« Don Der Ärieg«fur#t oDer oou Der ftrieDen«* 
freuDe (1656) „Durdjbebt" fein. Um weitre jufaQige ßinflüffe eine« 
einzelne« ^afcre« $u eliminiren , fft in Der folgenDen labeüe aud) eine 
Gkuppiruug ju 3abr$»eien oorgenommen »orben. 
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*) SDer rectiftcirte 3abreöfurö rourbe nach folgenden relatit» normalen SRoROtOl berechnet: 
1854 3uni— ©ec ( 1855 San— «lufl., 1856 Slpril — £Dec, 1857 3cm.— «ug (b,inter^cr 
^anbeldfrirtö). 1Ö59 gcbr— ©ec, 1659 ^an.— 9)läcj unb Wufl.— Uec, 1860, 1861, 1864 
1865 blieben bie alten (Surfe (bie Slffertion bucrf) bie bänifcne Krage lie^ f»* nid)t eliminiren), 
1862 3an— 'Diärj (Enterbet Cinlöfung'», 1863 £>ec ui^ 3an. gebr. 1864, toeil Dörfer 
ber 6urö burd) bie ©inlöfung bebeirfcbt n>ar, 1S66 3an.— SWärj imb Sept.— $>ec, 1867 
3an., gebr., SKai— ©et., obgleich feit ?luguji ber öurö burd) bie ©olbanfäufe ber öanf 
nieberger/alten mirb. -Der 3 fl brf^cur6 für 1866 iji t>ier nac^ ben injmifd)en eingelaufenen 
SDionatöbaten, mie bei ben anberen 3a^en, berecbnet, roaö aber gegen bie ©eredmung in 
ber früheren Tabelle nur ein Puö t>on 0^, ergab. 
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£te Ibatfacbe unb ba« SRaafj ber flbb^ngigfett be« SBecbfelcurfe« t>on 
ber SBaarenbanbelbilang muß fW) nun au« einet äbereinfiimmcnben 93e» 
wegung be« ßurfe« unb be« Ngio« mir biefer £ila»n ergeben, «reiltd? 
fann toon »orneberein eine gang genaue Ucbereinfiimmung in biefer ©e» 
Hebung gar nicbt erwartet werben, fcenn felbftoerfWnblicb ifi ber ?Re<bfeI' 
cur« fowobl innerhalb furger ßeiträume al« im fcurcbfcbnitte in längeren 
^erioben Pen gang anbren gactoren, ginangoperatiouen , nicbtmcrcantilen 
internationalen 3at>!iiugcn , 9?ertrauen«fcbwanfungeu u. f. w. wenigen« 
mit abhängig. Unb felbft wenn ber ©aarenbanbcl Porgug«»etfe von 
(Einfluß wäre unb man bie (Sinwirfuug anbrer gactoren möglich au«» 
gefcbiebcn bätte, fo fönnte biefe ttbbängigfeit wegen ber ÜJiangel ber 
$anbel«fiatifttf in ben ftatifltfcben £aten nicbt gang genau gum 93ot|'cbein 
fommen. 2)arau« folgt aber aucb umgefebrt, bajj ein wenigften« tt)eiU 
weife oorbanbener ^aratleliöniue in ber Bewegung ber ©ilang be« SBaaren* 
banbel« nnb be« rectiflcirten (Surfe« bie ©tattflif biefe« fcanbel« immerbin 
nicbt fo ungenau erfcbeinen läßt, al« man wobl annimmt, gerner weif* 
jener $araüeli«mu« barauf bm , baß trojj aüev aubren (ginfluffe. welcbe 
flcb nid?t etimiuiren laffen, unb trofc ber oerwirrenben Spapicrgclbwirtbfcbaft 
ber ßinfiuß ber 3ablung«bilaug ein mächtig burcbgreifenber fein muß. 

liniere XabeOe geigt nun generell, wie ba« aucb au« ber fperieHereu 
&ergletcbung unb au« ber $eoba$tuug ber SBecbfelcur«bewegung innerhalb 
be« 3abre« b^toorgebt, baß ber diu« nacbbaltig jebenfall« nicbt 
pon ber #anbel«bilang abfangt, baß aber zeitweilig beri&ur« 
Don biefer 2?ilang beutlicb mit benimmt wirb, in ben einzelnen 
Hbfctnitten ber ©iergebnjäbtigen tuffifcben ^apiergelb wirft)* 
fcpaft übrigen« in erfidjtlicb »erfcbiebenem «Waaße. 

^nfofern wirft bie fcanbelbilauj äb"l«t> wie jene im rectiflcirten (Surfe 
eltmiuirten gactoren. Untet beftänbigem ©ebwanfen felbft nocb be« 3abre«# 
burcbfcbnitt«curfe« erfolgt fowobl eine fortgefefete ©erfdjlecbter ung be« 
wirf lieben al« be« rectiflcirten dürfe«. STte SBirfung jener etiminirten 
gactoren wie aueb ber ©cbwanfungen ber SBaaren» unb <8efammtt)anbe(«' 
bilang gleicbt fieb immer wieber au«. $Ue biefe Qinflüffe werben alfo nur 
al« aeeib enteile Urfacbeu ber (5ur«bcwcgung augufeben fein. 

T\t 53crgleicbung ber föeibe be« wirfliebeu unb be« rectiflcirten 
$>urebfcbnitt«curfe« ergiebf bie« für bie in letzterem eliminirten gactoren. 
3eitweilig wirb bie ©erfcblccbteiung be« wirflieben (Surfe« bureb ginang' 
Operationen, wie 1862—63, aufgehalten, um flcb gleia) barauf, unter 
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2Hit»irfnna, andrer Urfacfceu , mir um \c ßärfet Sab" jn brecbeu (1864). 
Ungüufiige politncbe Csrcigniffe (1854, 1859, 1866) fiebern fte ^itweiff 
übermäßig, Datauf erfolg! eine entge ungefe&te tben>e^u"0 » aber bie out*re 
ffligtuug gewinnt Docb balt> wieDer Die DberbanD. Der rectificirte ßur« 
bewegt flcb gleicbmäfeiger al* Der wirfliebe, »eil er Dura? Diefe flcb com* 
penfirenDeti SouDereinpffe nicbt beftimuit ujtrt. Die beinab« fcbim »oll» 
fiänbige @ompenfati»>ii Der leereren i'elbft in einem furjeu ßeitraume wie 
tcu 1853 -57 wirb Dur* Die faß Dölltge ©letebbeit &*« wirf liefen unD 
De6 recttflcirteu mittleren 9tgip« in tiefer 'JJerioDe pon 15 3ab«n bewiefen. 
3ene« beträgt 9*, Die|"e« 9m "/<>• 3 cl,c Ginflüffe bätfen alfo gan* fort* 
faüeu fdtiiieu , ebne Dafj Da« 9lgto nad)^a(tt^ irgenD erfoeblicb anber« 
geworben wäre. Die mittlere 3abre«wirfung tiefer SouDereinflüffe lä§t 
fid> auf perfebiebeue 2Bei|'e, §. 25. au« Dem Littel Der jäbtlicben Differenzen 
De« wirflicbeu unb De« reciiflcirten <Sur|e« berechnen, inbem Die 2lbweicbungen 
beiDer 3abre«curfe Pen eiuauber al« tfigebulB ber neben allen anbren 
äiiirfuugen bergebenben 9Birfuug jener ßinflitffe gelten mu§. Die mittlere 
(im ipim} unb SKtuu« fummirte) Slbwetcbuug ifi 14 ober i, aT % De« wirf* 
li(ben ONittelcurfe« Der tyenobe Piui 1099. 

Die tfteibe De« reciiflcirten gurfe* eutbdlt aüe etwaigen 2Biifuugcn 
Der £aubelebilauj uoeb in ftcb* $ei Der ßkuppirung *u 3^b^weien ergiebt 
flcb dimi 1856—57 au au««abm«lo« unb in Der ganzen iReibe nur mit 
Der 2lu«uabme Pon 1856—57 gegenüber 1854—55 eine fortgefefcte 
Steigerung De« Wgiuö, wo" brenD ber wirfliebe ßur« noeb einmal, 
1862—63 wegen ber Gmloiuug«i>peratu>n, eine rücf laufige Bewegung im 
Durcbftbnitte eine« ganjeu 3abr*wei« ^eigt. 3 ene eine 9lu«uabme im 
rectiflcirteu Sur« bentet wobl mit auf Die ÜKacbt De« Bri^<n«»ertrauen« 
nacb beeubigtem Äriinfriege bin. Docb weift Da« 3uiammenfaDeii De« 
Damaligen güufitgen @ur|e« mit einem febr bebeuteuDeu Ueberfdjuffc ber 
ßablunaftbilau* im SUaarenbanbel au * & en <frnflu& biefe« leiteten 
ÜRomeut« bi». 4tan 3 d &Mwci vi 3 a b**wei ergeben jldj ferner zweimal 
beDcuteuDere (Sprünge , refp. Steigerungen aueb im reciiflcirten Durcb» 
febutttoagio, uäuitid) upu 1856—57 auf 1858—59 unb pon 1862—63 
auf 1864—65. Da« erfie 3)<al correfponbirt Diefer Sprung Dem fiarlen 
fallen De« lleberfcbufjc« ber $Baarenau«> über Die CSiufubr unb aueb Dem 
entfpreebeuben Steigen De« Ueberfcbuffc« ber (£Dclmetallau«fubr. Dae jweite 
v JKal fieigt jener elftere Ueberfcbufc aüerbing« gleicbjeitig erbeblicb. De<b 
wirb (»er i« beDenlen fein, Da& Der Sprung Pen 1862—63 auf 1864-65 
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»jfflei<fet atiffc in ber ffietfee be# cccttflctrten Ägio« 110$ etwal jtu grog 
etfdjemt, weil bte ©oHberetnflüffe uid?t fo r^Uig auegefAieben fltrt>. &aft 
rectiftcirte »gU> mag in 1862—63, wo man ficfc für bte i*ere(bnung an 
wenige SDfouate balten mujjte unb ba* tyaptergelfc jl<b »erniinberte, etwa* 
*u niebrig, in 1864—65 etwa« jut b©<b augefefct [ein, intern fciei fer 
beprimirenbe fönflug be« SWiglingen« ber ^tnlöfuiigdoperatton unb ber 
Kfcwer au«$uf(betbenbe ber bänifeben 9Llerroüflung nidpt gentiaenb eliminirt 
fiitb. Unter SÖeriicffUbtigung tiefet Umfiänbc wirb bei ©prnug tum 7,» % 
vom einen giun anbten 3 vJ ^i n> ^ woljl $u oerriugeru fein, ffienn et and) 
bann nodj immer ungewöbulieb groß bleibt im 2Biberfpru<b mit ber $nnbe(6' 
bilang, fo ergtebt ftcb einmal, bAg biefe erft im 3abre 1865 tvefetitltcb 
künftiger mürbe, gerner finb Ml 3abre 1864 bi« £erbfi 1865 bie $eriobe 
fefcr niebriger ©etreibepretfe , wie weiter unten uüfb gejetgt »erben wirb, 
ber (otneube «bfa$ be« wübtigjien ruffif<f>eu (Sjportartif. (« feblte mitbin, 
©euer waren gröger* flfaraetfen ber ginaujoerwaltung nag bem SRiglingen 
ber ßinlo , [ung«operation faum fci«ponibcl, benn t>ie fleinere »«leibe oou 
1864 15 % engl..boü. »nleibe »n 6 SWiQ. $fb. <£t. Dorn 3. *pril) wirb 
oornet)mli<b $ur 3)ecfung au«wä"rtiger 3abluuge» benufrt worbeu fein, 
©leibt nadj tbu»tuber ©erütffUbtignug aDer biefer Urnftönbe immer nc-cb, 
wie 3. ©t. üRill (agt, ein 9teß übrig, melier mebt aufgebt, b. b. bleibt 
immer uoeb ein Z beil ber beobachteten (£rf<&einuna, , bier alfo be« tiuge» 
wäbulüb boben flgio« nun 1864—66 uaerflärt, fo weift bie« ned? anf 
aubre mitwirfenbe gactoren bin, auf wel<be aud? aubce SBabruebmungeu 
btnfdbren: in ber jroeiie fcalfte ber *43apier^e^peru?fce, üernebmlid) in ten 
3abreu 1861—65, fommeu befoubre Störungen be« Bgio« t>or, welebe 
webet burtp politift&e ©onbereinftöffe, wie bie befangenen, nod? bieg burd) 
bic (&inl6fung«operatii>u, uoeb bur<b bie fcanbel«bilanj, nacb ber gewöb«* 
lieben iUuffaffung allein erfiärt werben. Eoeb werben bie folgenben Er- 
örterungen eine wieberum etwa« uwfaffeubere (fcfläruug ber flgic» 
erf<beinungeu in 1864—66 gewähren unb babur# bem (Äinfluffe ber 
#anbel«bilanj geregt werben. 6« wirb fieb geigen, oag biefer Ginflitg 
ni(bt notbwenbig gati£ birect wirft unb bag bie dinwirfung bur<b ba« 
Stgio felbft wieber mobifirirt wirb. 

$>ie 25eobadt>tung ber jäbrlicben ^Jrogreffton be« rectificirten ftgio* 
iübrt ebenfaQ« jur ^Innabme eine« zeitweiligen öinfluffed ber aßaaren* 
banbeltibilanj unb jur don^üiruug befonbrer Störungen tu ben 1860er 
Sauren, ©eit 1858 finden fl4> Pier 9lu*nafrmen opu ber «egel be« 
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forrwibrenben ©feigen« be« 3obic«agio«, nomlicb in ben $a\)xt* 1856, 
1860, 1863, 1867. $i< reiben erficn faden mit bem gleicb<eitigen fiarfen 
©teigen De« Gjportüberfcbufje« im ©ergleicb *u beu unmittelbar Porber» 
ge&enbeu 3abren jufammeu. gür 1867 iß oiedeiebi etwa« 9lebnlid>e« an» 
üunebmen, jebenfad* benote eine ^uufiigc l^portconjunctur. 93on 1862 
auf 1863 ladt bagegen wieberum ber SBaarcner.portüben'cbu§ fel?r. £ocb 
iß unfre (Sureberecbnuug l>ter feine fo fiebere al£ in ben anbren 3abren, 
unb bie (Sinlöfungfloperation wirft ein. Otjue leitete würbe oermutbtieb 
ber Sur* für 1862 — 63 jufammen, wie oben erwäbnt, unb für jebe* 
einzelne biefer 3abre ftcb febon ungünfliger gefiedt baben. J>er rectiflcirte 
€ur$ fuf 1862 würbe uad) ben erfieu brei Monaten beregnet. Gr würbe 
aber wobt ebne Dajwifdjenfuuft jener Operation fiatt geftiegen crbeblid} 
gefadeu unb aug 1863 fottwäbreub gefunfen fein, beim bie (Sjport* 
conjuneturen, wie unten nod? gezeigt »erben wirb, oerfcblecbterren ftcb Pon 
1862—63 an febr. £ic Gtnl<Mung«operation perfebob nun bie SBirfung 
tiefe« Umfianb« bi« \\im 3abre 1864, babureb entfiaub biet ein um fo 
flärferer gad be« ßurfeo unb ein um fo giöfjereö OJ?i&oerbättni§, fowopl 
ftwi|cben 1864 unb 1863 im wirtlichen unb felbfi no(b im rectiflcirten ßurfe, 
als aueb rwifeben ben 3apr$wci u 1864—65 unb 1862—63. 

$)ie* wirb aueb noct) bureb eine anbre (Betrachtung erflärlicber. 3 n 
capitatarmen Sänbern wie föußlanb erfolgt gemeiniglicb ber auswärtige 
fcanbel unter jweifacber, nur umgefeprter ©enujjuug frembeu €tebtte bei 
ber «u«» unb Cinfupr. gür jene giebt baS fluSlanb ©orfebüffe, für biefe 
Grebitfrifieu. SBtr wiffen niebt genau genug, wie fiep in biefer £inftcbt 
bie Herpältniffe in Wufjlanb gehalten, boeb wirb im ©anjen, wie wir aueb 
pernommen, ba« gewöhnliche ©erpältnifj capitalarmer ßänber obwalten. 
3fi bie« ber gad, fo wirb mau ein Steigen be$ ßurfe* erfi einige fyit 
lang nacb bem Umfcbwung ber #anbelsbilanj erwarten f Annen, bleiben 
bie Importe gleicb ober feigen fte fogar unb faQen fcagegen bie Sporte, 
fo fehlen nun nacb einiger &\t um fo mebr bie tRimeffen jur ©ejaplung 
ber crebitirten (Sinfubron, weil bie ©orfebüffe au! bie (Sgporte noeb niept 
wieber gebeeft ftnb. (Sin ©eifpiel : ber febr niebrige (Sjport bed 3 a P re * 

1863 ifl jum £peil l#« im 3atjre oorper bureb ©orfcbüjfe bejablt worben. 
JJer gleichgebliebene 3mport be« 3abre* 1863, ber gediegene be« 3abree 

1864 ifi jjum Speil erfi 1864 unb 1865 ju bellen. $ie gcwöpnlicbeu 
©orfebüffe für bie neue Huefupr faden 1864 - 65 pm 2peil fort, weil 
nur bie alten oerlängcri werben unb biefe jucrfi gu begleicpcu flnb. 2)ae 
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brüdenbe 2Ri§perbo'ltni§ jtn>ifd)en Hu«« unb Sinfubt madjt fld) alfo nkfyt 
1863, foubern 1864 65 geltenb. 6pd(ei erfolgt eine cii^e^eiiAcfe^tc 
Semeguug be« fcaubcl« (1865), bereu örgcbuife im Surfe rvieberum erfl 
binterbreiu berportritt (1866—67). etatl im 4Biber|prucb, fiebt bie Surö> 
geftaltung bemnad) i^odj aueb a»ot?l oon 1864 au iu Uebcretnfximuiuug mit 
ber fcppotbefe be« geitroeiligeu Sinfluffe« Der Jpantel6btlauj, »tun e« un« 
au* u>a$ri<bein(i$ bleibt, ba§ bie ungemeine Sur«perfd?le(bteruug fett 1863 
and) nod) auf anbre Sinflüffe binroeifi. 

£>iefe fcppotbefe be« inbirecteu, b. b< niebt fofortigen Sinfluffe« 
ber #anbel«bilan$ auf ben Sur« roirb burd) mebrfa$e SBabnebmuugeu ber 
legten Habeüe betätigt. 2>em (steigen be« Sr,pcrtüberfd?uffe« (unb bem 
Uebcuoiegen ber aWetafleiufubr) bei nod) befiebenber Siultobarfeü oon 
1851—53 cerrefponbirt bie Sur«(*eröeguug. £ev relativ fo gute Sur« wtyrtttfc 
be* Ärimfrieg« fiubct aber nun jugleid) eine neu mit bünufommenbe 
(srflärung. $>ic Bewegung be« rectificirteu Surfe* »ou 1856—59 fitniml 
mit jeuer fcppotbefe ebeufaU« überein. 2tm SBeuigften correfponbireu bte 
Bewegungen aud? bin roteber pon 1860—62. 

Sludj bie ftärfereu ©prüuge beö rectificirten 3 fl bw*agic Pen einem 
3abie $um anbreu, bereu man pou 1853 — 67 6 bi« 7 »abruimmt, uämlicp 
1854, 1856 (6infen), 1858, 1861, 1864, 1867 (€iufen), unb ein etwa« 
geringerer, aber nodj bebeurenber 1865, entfprecbeu analogen «Sprüngen 
be« Si,portüberf(buf}e«, in ben vier eifien gdOen beutli(&er, iu ben legten, 
wenn mau obige #ppotbefe gu £ülfe nimmt. 5)iefelbe erflärr e« aud) 
weuigfien« pm £&eil mit, ba§ jroif<fcen ber ©rfl&e be« Slgiofprung« (meifi 
5—6, aud? 6—7%) unb be« Sprung« be« Sr,portüberfd>uffe« feine 
genaue Uebereinftimmung $u etfennen ifx. 3m ©an^en weifi übrigen« 
f$on ba« fortgefefere (Steigen be« Slgio« barauf bin, ba§ bie gegenroirfeubeu 
fßoten^en, weUfce etwa ein ©iafen be« 2lgio« ober nur ein ©tebenbleiben 
beffelben berporrufen foüeu, mit ber &<\t felbfi mächtiger werben muffen, 
©efonber« günfiige gactoren, ein febr ftarfer Sjport geboren jefct bat.u, 
um ein Sinfeii be« Agio« $u beroirfen. Sine geringe 93er fd> letzter ung 
ber Berbättntffe, $♦ ©. ein (leine« gaüen be« Sjport«, genügt icbou, um 
bei ber lauge anbauernben $apiergeibroirrbfd>aft ein Steigen be« %gio« 
eintreten $u (äffen, 6ett bem Ärimfriege ftnt bie Verbälnuffe iu biefen 
Bedungen wefentlidj fcfcwieriger geworben. ST ie Snttvicflung be« recti» 
flcirten Surfe« im »ergleiä mit ber Bewegung ber ganbeltbtlang perbieut 
©ead^tuug. Uebrigen« leiben ade Beregnungen ber $anbci*btlau$ iu 



Digitized by Google 



m 

ipapierwa'brutigflla'nbern noeb unter bem befcnberen Uebelfiaube , b«§ bie 
^apier^elbpreife utcbl unmittelbar 411m »ergleicb brautbbar flnb. gur t»en 
internationalen ©erfebr fommt mcbt bei Sfennwertb, fonbern ber (Sur«« 
»ettb ber Gin* tinb flu*fupren in SMracbt. üine SRebuction auf ben 
(EurÄwertb, alfo ber tpapierttHLbtung auf 9Kün*e ffibft inbeffen ;u jwetfeU 
baffen Grgebniffen »enigßen* bei ber (giifubr , weil baftiu ftebt, in wie 
weit bie amilitte $aiite4*flanftif bei ben ^reidanfä^en fcen Gur* berflef» 
ftebttgt bat. ^et ber 2lu«ittbr erfcfyctnt bie Utniecbnuiig noeb ftulAffig unb 
fommi im Bolgeuben noeb vor. 

Die gwette $rage, welcbe wir l>ier erörtern wollten, betrifft bie 2?e» 
*iebung i.wifcbeu bem 9lu«fubrban*el, ben greifen ber r u f f i * 
feben 6ta pelprobucte auf fremben SRärften unb bem (Surfe. 
6ie bangt mit ber pcuftebcub befcanbellen erften frage etflebtlieb enge §u< 
fammeu , boeb gemattet ibre ^efprecbiiug eine nähere <$rforfd>ung be« 9lb* 
bängigreitöpertmltniffc« bc« 9lgie« »o« auswärtigen fcanbel grabe »or# 
nebmlid) in »uftlaib. ©ie erwäbnt, möcbte bie «uffuprftatiftit ber relati» 
befte 2beil ber rufflfdJen £anbel«fUtiflif fein. Die flu«fupr im euiopäifcben 
©eifetjr, welken wir jefct allein betrachten , verfällt ua<b ber ©ebeutung 
ber (Siportartifel in brei grojie klaffen. Die erfle bilbet bat (Betreibe, 
vor «flem ber SBeigeu, weldjer feit 1861 *wct drittel unb mebr »cm 
5öertb be« au«gefübrten ©etreibe«, früper meiften« weniger betrug. Die 
zweite klaffe enthält bie ffinf anbereu £auptfta pelprobucte (Ruft* 
lanb«, glacp«, Sein« (unb fcanf*) faat, ©epaafwoüe, Saig, fcanf. Der 
©efammtwertb biefer Httifel fonwt bemjenigen be* (Betreibe« ungefÄbt 
gleicb, in bei (Regel überfietgt er ü}n etwa«. Die fecb« »grarprobuete 
bilben burebau« ba« ©ro« ber ein opäif eben 9lu«fubr bem SBertbe nacb, 
meinen« biet Viertel ober mebr. $eber einzelne oon ibneu, aueb ber im 
SBertbbetrag geringfte, ber £anf, überragte bidber jeben anbren Hu«fupr* 
arrifel bebeuteub. 3n ben legten 3 a breit bat fleb jeboeb bie 91u«fufyr oon 
$>ol\ uiib #oljwaaren ungewöbnlicb rafcb oermebrt (1860 noeb A, 91 , 1866 
10,t9 SWiÜ. (Rbl.) unb bafureb bie SBertbfumme »on£anf fafi erretebt unb 
in 3abte 1866 fogar überfebritteu (#anf 9, 8 , Will (Rbl. in 1866). SBir 
baben inbeffen noeb ba« §o\\ mit allen anbren ^Irtifeln in bie brüte Älaffe 
bet <£x;portartifel gebracht. Diefe Hrtifel finb befanntlicb ebenfafl« ber 
gro&en 2Raffe noeb gan* überwiegenb ^robuete bei gaub* ober ffialbwirtp- 
febaft. Äeinet oon ibnen bat einzeln für ftcb l'einem fflertbe nacb eine 
lebt gro&e ^ebeutung für ben auswärtigen §anbel. Der wiebtigffe Hrtifel 
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nad> $ol\ unb #anf, Sürßen, beträft borb bm triften Jbeil beg SBertb« 
eine« berfelben (1866 3, 38 Witl. 3iM.). Sonfl flehen unter ber bisher 
grö&ten »u*fubi beä 3al>re« 1866 n»d> 1 flrtife! mit fafr 3 SRiO. m\. f 
Stieb, $uglei(b ba* bisherige 9J?a|imum tiefe« 9lrtifel«, 3 ftrrifel *n>ifd>en 
1V 2 — 2 ÜRiü*., gln*f bcebe, #ante, itte^t »erarbeitete 0Weta0e, 6 *irifd>en 
1 unb iy 2 2Kiü\, fcanfgarn, (Sbelfteine, Butter, *potaf(be , ©triefe unb 
laue, ^el^roerf, unb 11 Nrtifel jroiitfen % unb 1 OKiU., Sud), fcopfen, 
i)anf» unb BeittM, £ar*, ßeinnv.nb, (Stoib* unb (Silbe ifacben , oerfebiebene 
Delfaaten, tfaPtar, ^ferbe, Änotfen, Gumpen. 2Me aKebrjabl aller riefer 
Slrtifel jeigt bie bisher baebfte 9tu»fu^r<iffcr im Sabre 1866. ©tarfer 
guiürfgegangcn ftnb g, S. bie unverarbeiteten ÜJfetalie. 3cne 23 anberen 
wichtigeren SUtifel (incl. fyoii) betrugen gufammen im ^abre 1866 37/2? 
ÜHifl. {Rbl., alle onbreu 94rrif el machen bann nur norb 9 m 9JÜQ. ÜRbL au«. 
<Siebt man pou (enteren ab, oon welcbeu auch nod) bie 9Ke^t|abl ber 
8anb--, gerfireirtbfebaft unb Otpbprc-buction angebort, fo ftnb pon ber 
übrigen eurppäifchen 9lu*fubr M 3abre« 1866 oon 185* ÜNiU. SWbK auf 
bie ßanbmirfbftfaft 161*9 SWLi anf bie äBalb* unb ^agbroirtpftbaft 
13, 0 4 SWifl. (incl. gifefcerei) , auf Sergbau u. bgl. 2, 88 , auf fcalbfabritate 
3,50, auf gAbrttate.2,20, auf «bfdüe 1,„ Will. Hol. |ii rennen. $aftu 
fönte bann noch ba« rpb unb gemünzt aufgeführte (SbelmetaH, pornebutlicb 
©olb. £>ie amtlieb confatirte ebraudfubr beiber Gbelnietaüe betrug 
in eun>p4ifcr>eu ©erfebr Pen 1851—66 157, 28 «Witt. Äbl., im aflatifcben 
Serfebr Pen 1851—65 72, 06 SWiO., ober jäbrltdj 9, 8 3 unb 4, 86 , gufammen 
14,60 üKiü. JRbl. kiefe Ziffer tft permutblicb *n Hein unb erreicht auch 
mit bem SDurcbfcbnitt ber ^apiergclbjeit ppn 1854—65 (refp. 66) allein 
nur 19,m ÜRiÖ. JRbL ober noeb niebt einmal ben Setrag bei jährlichen 
rufjtfcben ©olbprobuction. Snbeffen bie (SbelmetaüauSubr iß jumal tu 
einem $apiergelblanbe unter einem anbren ©eßebttpuuft betraebten unb 
pon anbren Utfacben alo bie 2Baarenau«fut»r abhängig. 2Bh raunen ledere 
allein in Setracbt jiebeu unb bter bapon »et nehmen, bafe bie ttanbroirrbfebaft 
in au&erorbentlid> übermtegenbem <Diaa&e am (Jjpoit betbeiligt ifi uub in 
ben ermähnten 6 fcauptartifeln »ieber ber (Schirerpunft ber Hirifubr liegt, 
lie fiarf gefolgerte #ol}an«fubr, foroie biejenige pon tpotafebe enthält 
bebenflid) genug eine %xt 3*bi«» oom ßapital in ft#. 

2)ie jebe«m«ltge $öbe be« ruiftfeben (Jjpert* mufc bemgemn§ in ber 
£auptfacbe offenbar pon ©mteconjuneturen , genauer gefagt ppu bem Ser« 
baltnil ber ruffifeben unb ber mittel« unb ioe^te iropaifcbeu Ernten ju eiuanber 
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unb ben barau« bertcrgebenben $rei*flejialrungen abbogen. Tie fluäfubr 
wirb um fe größer fein , je bb>r ber Sßrei« im SBeflten, je niebriger eerfelbe 
unb je beffer bie (frnre uub je größer bie Slerrätbe im Offen, in 9?u§» 
lanb flnb. Tie fcuefnbr ber ttgrawehtete bilbef mit ber <&o!bau*fubr 
unl) — mit bem (Srpptt een SBertbpaptereu, §taar6fcbiilrf$etneii, Slctien, 
^ripritäteoMigationen u. f. w. bie 3 a blung, für fafi alle* ba£, wag 
9?u§lanb aufl ben »erf&iebenfien Üiteln an ba$ fluiMaub fctulbet. Tie 
flgtarprpbucte nebmen bie bebouteubfie Stelle unter biefen 3tfbiung$mitteln 
ein, flnb baä uprmalfte ton ibnen unb bie uacbbaltigfie Duelle ber 
3ablung«leifhwg.. Kau wirb bemnod) aud> geneigt fein, einen näberen 
Jufammenbang iwif(ben bem 2Bed)felcurfe eber Hajo unb bem SBaaren* 
erpprt üb.rbaupt, vornebmlid) ober bemjenigen jener fetb* fcauptfiapfl« 
prptmete iin^unebineii: ein Steigen be« (Surfe« ober ein €mfen be3 $gip« 
bei — ceteris panbus — gunebmenber Stuefubr unb böberen wefi» 
mropäifcten greifen. Tiefer 3ufammenbang ift tu aller 2J?unb. @8 gilt, 
ibn fiatifiifd) näber \\i uuterfutben unb für bie <papiergelbfrage einige 
6<blüffe au* beu (Srgebnifjen biefer Uuterfucbung ui Rieben. 

3u tiefem $mdt Pub bie folgenben XabeUeu A, B, C, D entwolfen, 
welche nacb ben Ueberfdmftcn ber Gelernten roobl (einer befonberen (ir« 
läuteruug in iermeüer fcinjidjt bebüifen Tie Taten über ben engltfcben 
SBei^enimport eeraufcbaulicben tu einer einigen Ziffer ben tenangebenben 
©ebatf be$ britifeben 3Harft* unb eimgermafceu bie (Öelreibecoujuucturen 
S^efi' unb ÜNitteleuropae, namentlich im 3ufauimeul)aug mtt ben gBeijpu* 
preiien (ben fegen, ©agettepreifen für englifeben ©eigen auf beu Soeben- 
märften). Tteie uub bie beigefügten preu&ijcben greife geigen bie '.ßtei«* 
bewegung be« ffieltmarft*. Slufcerbem flnb in ber Tabeüe D nacb «inet 
neuen englifebeu ^ublication bie greife ruififeber ©rapclprebucte gufammen' 
gefiellt werben, nad? welken bat* englif^e $anbe(0amt ben SBertb ber 
ötnfubr beregnet.*) 



•) 5>ie -Daten flnb tbrilö ben amtlicrjen ^ubücationen felbft, tijeil« ben beutfdjen unb 
englifeben gacfcjeitfdjriften , namentlich bem ^reufifenen $anbel3atct)iö (»gl. barin bie et- 
malmte englifebe r)6<i)ft reiebrjaltige ^ublication übet 1852—66, nad) ber Xime« m »t, 44 ff. 
1867), bem (Sconomift (bef. 6uppl. ö. 15. Januar 1859 unb bie neueren jätjrl. £anbel«. 
gefd)td)ten) unb bem Journal of the statisl. sociely in Bonbon entnommen worben. $>ie 
J)urd)|*nitte ber englifebeu ©etreibepteife wriiren ein SBenigeö. 35ie eteufifchen (Staate* 
burebfdjnitt«.) greife fier,e in öngel« fiatift. Beitfcbu 1860, 1866, 1867. 
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3u* ^et SabeOe A etgiebt fld), ba§ 1>U f^einbar immerzu nidjt 
unbebentcnt flcwefenc 9uflf ubr na$ ibiem für beu intetnationaUn 
S*erfe&r ma§gebcHl>f n ü)?etQllgclDpretö bertdjnel in beniesten 
4) ebn 3abrcn feit bem (Snbe beö Ärimfticg« »enig ober gar 



*) ©gl. u. übet bie (Snttottflunfl bt« ruffiföen ^anbete in bcc legten 3ett bie 
tetd)b,altigc 3ufammenfteflung X^bxntx't im SJetertbutgcr (beutfd>m) Äalenber f. 1868. 
3)er ©anb 1866 bei amtlidjen 4$anbd«fiatijiif (eutopifdjer Cetfe^c) cecapitultct je^njäb,rijc 
Crgebni|i>. 
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iRuffifdje 9Iu6fu&r im europätfdjen Staffle. 
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| 4 33 in bemfelben 3eitxauine t>en 1856—68 bi« 1864-66 bei Der »u«. 
fubr eiubfimifdjcr «ßrebuete ©rofjbritannien« 45^, bei berjeniflen im (Special* 
ianbel granfteieb« 68, 8 , Belgien« 55/ (in beiben Säubern na* bem wirf* 
liefen Söertb beregnet), bei ber (fcinfubr Hamburg« unb Cremen« 55, t % 
betrug! 

$ie Gonfiatiruna. biefer Sbatfaebe, b. b. be« relativen ©tili, 
flanbfibe« internationalen Saufebweub* be* rujfiffben G^ort« 
iß von aüerarö&ter Söiebtiflfeit fui bie ütolutafrage unb faum minber 
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bebeutfam für bie $anbel«poütifcbe, bie Agrarfrage itnb bie %ta$e ber flu«* 
btlbung ber gommunicaticnSmittel. d« mirb befftalb roobl @ntfcbulbigung 
flirten, bafj wir in ben toter Tabellen etwa« rei^lid) fiatifiifcben Stoff an- 
gehäuft unb in«befonbre £urd>fcbnitt«» unb $rogreffion*berecb»ungen in 
größerem Umfange al« e« oieüeid>t |ür ben näcbften Srrecf notymenbig ju 
fein fcbeint, eingefügt baben. ©rabe biefe Veredlungen unb unter ibnen 
biejenigen über ben GurSivertb be« ©r,port« ber fcauptprobucie oetbienen 
bie aiifmerffamfie 9?etracbtung. 

$)et gureirertb be« SBaarenejpoit« bilbet bie Summe ber burcb bie 
gen>öbnlicbe inldnbif(be ^roburtion, mit 2lu«nabmc be« @olb« unb ©über* 
bergbau«, gelieferten reellen 3flWii"g«miltel $ur ©egleicbung ber laufenben 
©erbiuMicbfeiten gegen ba« 9lu«lanb. tiefer fcur*n?ertb iß ber eigentliche 
ftoßenfafc, ir<eld)en ba« ^nlanb für feine nicbt crebitirten SBaarenbe$üge 
au« bem flu«lanb fld> anrechnen mu§. 2>er relatine Stiflftanb be« <fcur«* 
roertb« ber ruften »u«fubr bebeutet mitbin, bafc Slu&lanb burcb feine 
gemobnlidje ^robuction nicbt in ben Stanb gefegt morben ift, gröfjere 
3a&!ungen an ba« «u«lanb *u leiften. Die «ßrogrefflou ber europdif^en 
(ftefammtan«fubr In ben vier gerieben 1856—58, 1859—61, 1862—63, 
1864-66 mit 1320, 1351, 1271, 1360 ergtebt bie« fofert. <£« if! 
intereffant na* bem Sdjlufj ber Tabelle B gu fefcen, in melier SBetfe bie 
^auptjioeige ber $u«fubr au biefem Stiflßanb beteiligt finb. £>er ßur«# 
roertb be« betreibe« ift wie bcrjenige ber fünf anbren $auptartifel, 
erjieter mit bebeutenbercn Sd'ioanfungeu in ber ßtotfc&cnjfit, *>on 1856 —58 
bi« 1864—66 nabe^u gleichgeblieben. (Strna« fidtfer ift bie ftuöfubr 
anbrer Hrtifcl nad) T^etn reeflen Jaufcbmertb geroacbfen. 3)ie gejleigerte 
$oljau«fubr bat baran ibren flntbeil. Ter ßurfimertbbetrag ber 2Bei^en« 
au«fnt)r allein ift aüerbing« im legten ^abrbrei roiebet btyer, aber nocb 
nicbt einmal fo fcocb al* fcfcon 1859—61 

Diefe Stagnation im 9lu«fubrbanbel «Ru§lanb« fann fid? nun au« 
jeber einzelnen ber folgenben bret Urfacben ober au« einem gleichen igen 
3nfammenu>irfen berfelben erfläten. £>iefe Urfacben finb: eine etmaige 
Stagnation in ber ^robuction, refp. bier in ber ÜRenge ber 
(Sjportartifcl felbfi, ferner ungunßige Qonjunctureu, unb niebrige in 
SXetallgelb audgebrucfte greife auf ben SBellmärften, mobin bie 
ruffifcben Ggportartifel ibren Wafc flnben, enblicb eine £anf ber Rapier« 
gflbn>trtbjd?aft uub bem 9gio nicbt genügenbe reelle Vejablung 
biefer Brtifel burdj bie au«lä nbifcben ääufer. Die in ben 

ir 
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Ittbcflfti uifammengefieflten Taten laffen barauf fdjliefjen , ba§ tiefe bret 
Urfacben eiuigerma§en nifammenwirfen. 

Tie SWenge ber aufgeführten ^robuete jeigt feine fonberttd) 
günftige <prcgreiflcn , aud) trenn man ben normalen ßfyarafter einzelner 
3abre unb Venoben in ©etracfct jiebt, wie ba« 3ät> T 1853, wo eine 
reidje Grnte, wefteurepaifebe 5J?i§ernten nnb ^rte^dbeförd>ti!iigen bie flu«* 
fubr fieigerien, ober ba$ 3 a & r 1856, wo bie burd) bie SMofabe ange* 
bduften Coridtbe (glad>« , 8einfaat, Talg) uir Sluofubr gelangten, ober 
1862—63, ivo bie <5iulofung«operation zeitweilig ben fluftfufcrbanbe! 
Idbmte ober überbauet in ben lefcteu 3abren , wo ungünftige (Srntcn in 
einigen Jbeilen ttu&lanbe berrfdMen. Tie SBeijenauffubr tf* erft in ben 
testen 3abren fett 1865 wieber bebeuteuber geworben, wob! im 3ufammen* 
bang mit ben beeren englifrten greifen, bat aber felbfi 1866 uod' nidjt 
wieber ba« ÜRarjmum ton 1853 erreicht, obwohl bie ftortfdjritte ber 
ftommunicarionäinittel ben 9tatyon ber (ttetretbebejuge ber ftulfubr träfen 
immerbiu fd?on erweitert baben. 3 n ^ n 3 ,r '^ en ^ e ' t 007 *>te SBeijen» 
auäfu&r febr oiel Heiner geworben, bie auäaefübrte ÜRenge anbren betreibe« 
ift feit $ebu 3a& T€ » mit fiarfen (£<bwanfuugcu in ben einzelnen 3abren 
eber aurütfgegangen. SJon ben anbren Stapelprobucten ift bie ejportirte 
Wenge #auf unb Talg, lottere mit ©cbwau hingen, welcbe (1$ bur$ ben 
ftrtmfrieg erfldreu, feit 16 3^bren ungefdbr gleichgeblieben, geinfaat, au« 
weiter ber bei Leitern giö§tc Jljeil ber in ber labeüe fummirten Sein» 
unb fcanjfaatauMubr befiebt, bat fid> aud> niebt bebeuteub permebrt. 
©elbfi bie glad)$au*iubr, obgieid) im ©amen c\rd§er geworben, bat fi$ 
trofc ber auflnebmenb nünftigen ßpnjuuctur, welcbe bie amerifanifäc 
ttaumwoOfrifle für biefeu flrtifcl in beu legten Sauren berperrief, nid)t 
febr ftarf unb nid)t febr nacbbaltig gefietgert. Tic (h;porti,iffern Pon 
1853, 1856, 1857, wenn aud) burd^ befonbre Umfiaube etwa« erbtyt, 
lieben ben 3abren 1862- 64 uub 1806 uugetdbr gleich. SWui bie ÜBoll* 
autffubr bat eibeblidjer uub im (ftanjen nacbbaltig zugenommen, freilitb, 
wie Tabelle C zeigt, aber aud) Tauf bem amerifanifdjen ^ürgerfrieg 
ungewflbulid) gunftige i ; rei«öerba!tniffe gebabt. Tie übrigen minber 
»idjtigeu Hrtifei geigen dbulide ^erbdltniffe, bie flutfubrmenge z. oon 
Surften, $otafcbe ifi mit einigen Scbwanfungen im ©anzen gleid) geblieben, 
eine erfoeblidje ßunabme bat au&er bem #elz* nur ber 2Mebcrj>ort erfabren, 
lefctrer ebenfaH« wobl bureb befonbre ^rei«»erbdltniffe be« ©eften«. 
Soweit man alfo au« bem wirflieben Gjport auf bie Cjportfd^tgfeit unb 
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auf bie Gntmuflung ber %rarprcbucticn fd)lie&en fann, erhält man in 
bet Ibat fei« güuftige« Bitb. £>ie Unterfuchung barüber, wieweit ein 
feilet ©cblufi juläffig ift, flcbdrt nicht $u unfrei gegenwärtigen «ufgabe. 
<S« genüge bie Bemerfuug, ba§ zeitweilige fcblecbte (Srnten in Wufjlanb, 
niebrige ©etreibepreife im ffiefien, ber zwar etwa« perbejferte, aber immer 
noch Wüft unpollfonimene 3uftanb ber ßommunicationämittel unb fon^ige 
allgemeine Utfacben , wie in«befonbre aud) bie #anbel«politif unb bie 
<ßapiergelbwirtbfcbaft , §u bem 6rgebni§ einer einigermaßen ßagnireiben 
$lu«fuhr lanhvirtbfcbaftlicber tßrobuete wot)l mitgewirft c)aben werben, 
ba§ aber bie uicht feiten peruommene Behauptung, biefe Wgrarptobuction 
habe in beu testen 3abren f e ' r Aufhebung ber fieibeigenfct)aft feine $ort» 
febritte, wenn nicht gar 9iücffd)titre gemacht, bureb bie Statifhf ber 9lu*fuht 
eber pefiätigt ai« Sägen gefhaft wirb. 2>ie« um fo mehr, ba au« anbren 
Anzeichen nicht anzunehmen ifi, ba§ ber innere Gonfum von Nahrung«* 
fiofien — mit 2lu«nabme be« Branntwein* — unb pon SRofjprobucten zur 
Verarbeitung erheblich zugenommen habe, (StiUftanb, wenn nicht Md> 
gang ber ganbwittbfchaft , gunebmeuber Branntweinconfum , ba« wären 
bann bie unerfreulichen (Srfcbeinnngen, welche einftweilen bie Umgestaltung 
tet bäuerlichen 9iecbt«oerbältniffe begleitet haben, unb — welche fleh auch 
al« mitwirfenbe Urfacbe ber fieigenben ^apiergelbenfwerthung auSmiefen. 
$>ie unpermeiblicheu, ttefgreifenbeu ©cbwierigfeiten ber Uebergang«zeit, pon 
benen wir im (Eingang gefproeben, würben biet beutlich ju Jage treten. 

(Sine beionbre, Poruet)mlicb in einzelnen fahren be« feit 1856 per* 
fleffenen geifraume« bemerfbare Urfacbe be« 3urücf bleiben« be« ffiertb« ber 
rufflfcben $u«fuht war aber jebenfafl« auch ber niebrige ©tanb ber 
©etreibepreife in SBefieuropa. (Sr erflärt eine »leibe tetfcbeinuugen 
im rufflfchen $apiergelbwefen , inbem fi<b eine nähere «bhängigfeit be« 
rufflfcben SBecbfelcurfe« pon ben ©etreibepreifen ber Abfafeläuber; nament* 
lieh Önglanb« wieberholt nachweifen läßt. 

I>er ©aug ber weftcuropäiid.»en ©etreib epreife wirb burch bie fehr 
überelnfiimmenbe Bewegung ber englifebeu unb preu&ifcben (©taat«butcb' 
febnitt«») greife be« SBei^en« in Xabelle B jur ©enfige bezeichnet. &er 
Bewegung tiefer greife correfpoubirt beutlich bie britifehe SBetjejieinfuhr 
Zum Gonfum, au« welcher ber für ben internationalen ©etreibebanbel 
poinebmlich ma&gebenbe Bebarf be« britifchen Warft« erfannt werben fann. 
£iefe dorrefpoubenj beiber in SBecbfetwirtung fxeheufcen (frfcheinungen, 
fehlt auch w» 1854—56 uub oou 1861-63 uicht. ftur fleigt ber «frei« 



166 

in bem erfreu 3eitraum um fo bäber, weil bie (Jnnfubr mit wegen ber 
burcb ölofabe unb rufflfd^e« ©etretbeauefubroerbot abgefd?nittenen iuffUd?en 
ßufubr unb wegen ber Wi&ernte auf bem O^^lante Hein bleibt, wäbrenb 
in bem ^weiten ßeitrattm grabe bie enorme cngltfd^e (Sinfubr ben v JJrei« 
nur furje gctt bocb lä§t unb ibn im $urd>fd?nittefa& bo<b (jcrabbrücft. 
Der englifdjen ©efammteinfubr von ©ei$en correfponbirt enMtdj im ©amen 
audj bie cuffifd>e ©ei'ammtauäfubr oon ©etreibe unb fpeciell oon SBeijen, 
weldje befanntlidj tbeile birect tbeile über preufcifcbe fcäfen $11 über ber 
#älfte nacb Cnglanb, im Uebrigen Monbere uacb ftranfreid? , fcoUanb, 
alfo nad? Säubern oon gleißen tyreiebewegungen unb oft äbnli$en üxnto 
oerbältnifien gebr. 3n ben obigen Xabeüen mag ber Sefer ben iparalleliemue 
ber ©ewegung ber greife, ber euglifd?en Sin« unb rufjlftben *fluefubr näber 
im (Sinjelnen oerfolgen. Abweisungen finben in bejonbren nadjweiebaren 
Urfacben ibre ßrf lärmig, §, jud> in gro§en ©erf Rieben beiten ber 
jeweiligen SBitteruugt* uub Grnteoerbältniffe in SBefr unb Dfieuropa. 
Der brttifcbe 3Bei*eupreie ift im ©an<en ber wicbtigfte «Regulator für ben 
ätteftgetretbebanbel unb bierburd) wieber für otele mit legerem jufammen* 
bängenbe fßbänomeue. 9tur mu§ mau babei niebt oergejfen, ba§ bie oon 
tbm abbängigen ärfcbeinuugeu , g, 23. bie britifäe ©etreibeeinfubr , bie 
rufftfebe »Äuetubr, ber rufftfcDe ÜjJrete unb 28ed>l'elcure nitbt nur gum ibeil 
wieber mebr ober weniger wiebtige fclbfiänbige ©eftimmgrünbe baben, 
fonberu wie in ber Holfewirtbfcbaft fo oft unter einanber unb mit ber fie 
bceinflu&enben (Srfdjeiuung , bem englif&en ©etietbepreife , in SBetyfel* 
wirfung fieben unb fomit aud) tiefen lederen wieber felbft beeinfiu&en. 

3n Der Bewegung ber ©etreibepreife feit 1851 faun man »ergebene 
t&pocbcn Deutlid? unterxbeiben. ftubaltenb niebrige »greife, weltbe föon 
oon «Witte 1848 berrübren, bie SWilie 1853; Dann ein jlarfee Steigen 
unb ein auenebmenb bober Staub oon ba an bie Witte 1856, in (Eon* 
tinentallänbern, niebt in ßnglanD, bamalö uiandjfad) bie bßtbfien greife 
bee 3abrbunberte; ein ©infen ber greife, ood? uod? ein mittlerer ©tanb 
bie Mir fcanbeiefrifie oon 1857; Darauf ftärfere* ©iufen unb niebriger 
©taub bie grubjabr 1860; alebaun wieber ein anbaltenbee, aber nitbt 
übermä§igee Steigen unb ein mittlerer Stanb bie Anfang 1862, bagmiföen 
unb uadjber ein gaüen ber greife; tefcteree wirb Witte unb ©nbe 1862 
bebeutenber unb oon ba an bie Witte 1806 walten im ©au*en, wenn 
au<b mit einigem Stfcwanfen , febr niebrige unb fclbft bann öftere no<b 
fiuf eube greife oor. Grfl [eit bem Sommer 1866 «folgt ein neue«, ftarfee 
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(Stetten ber Steife, welche* im fcerbf* 1867 auf bem englifcben SRarfte 
wiebet in ein ftetiied SBeicben übergegangen ift ^ür unfte Untcriucbung 
tfi befonbeiS l>er Umfianb wichtig, ba§ greife, wie fie in ßnglanb 
noch bis «um fcerbft 1856 behauten, in ben legten 11 3abten 
nicht mebr porgefommeu finb. Die Durcb|cb»tttSpreiie oieler %abxt, 
fo 1858, 1859, 1863, 1864, 1865 bleiben gegen Diejenigen oon 1856 
um 40 % *urü<f unb aueb Die «eitweife beeren greife um 10—20%* 

Dies mflebte ber . wiebtigfie «fünft fein, in welchem f!cb ein ftarfet 
(ginflug bei SBaarenbanbelöbilanj auf ben ruffifeben SBecbfelcur* ertennen 
lägt. 3e b^ber ber englifebe ©etreibepreiS unb je mebriger baS ruffifctJe 
Hgio, um fo oortbeil&after erfolgt nur Begleitung auswärtiger 
Gablungen bie ausfuhr ton (betreibe als beS wichtigen ruffifeben 
Stapclprobucts, unb umgefebrt. 2Bie baben ffd[> in biefer $inficbt im 
Saufe ber legten 10—11 $abre bie Dinge geänbert! 3)üt berfelben 
Wenge 3Bei<e», mit welcher ffluglanb im 3abre 1856—57 |. B. 30 SDeiU. 
mirfltcbe Silberrubel an auswärtigen ßablungeu bei einem engtifeben 
greife oon 62 sh. 9 d. per Quart SBcigen berichtigen fonnte, »eruiocbtc 
e« 1864—65 bei 41 8h. $reis nur 20,^ 9RUL 9lbl. S. auszugleichen, 
unb felbfi biefen betrag nur, wenn bie inlänbifcben ©etreibe» 
Pfeife um ben Belauf beS ganzen BgioS gediegen waren. \fo 
folgte — aüerbingS febr gegen bie SBa&ifcbeinlicbfeit — gar fein Steigen 
bureb baS 2lgio, fo würbe fleh jener Betrag in ber genannten geriete 
weiter auf 17 M8 TOtU. Wbl. S. tebuciren. Crfolgte wenigfienS nur ein 
geringered als baS bem 9gio entfpiecbenbe Steigen , fo blieb um fooiel 
aueb ber wirfliebe für 3« blungen im fluelanbe biSponible <£rlöS 
binter ber Summe oon 20, 56 ÜÄifl. fflbl. 6. piücf. Bei betreibe ift 
wobl am Siegelmä&igßcu bie Uebettragung beS »ollen *<UgioS auf ben $reiS 
*u erwarten, aber boeb au<& unter Gonjuncturen wie ben lejjtjäbrigeu, wo 
baS betreibe mebr aufgeboten als aufgefuebt wirb, nirf)t gang fteber. Bei 
anbren »rtifelu fiept fie noeb mebr babtu. Dann muß grabe baS Bor' 
©anbenfeiu eines 9lgioS, obgleich bie «uSfubr begünfitgeub, folange flcb bte 
greife beS 3nlanbS niebt ebenmägig erbW baben unb ber internationale 
lauf cb wer tb ber Ausfuhr alfo geringer iß, um bie betreff enbe Differenz 
einen erböbeten anheimelten Bebarf au ßablungSmitteln für bie 
Begleichung ber auswärtigen Berpflicbtungen notbwenbig maeben , b. b. 
baS 3nlanb mug eine eutfprecbenbe Wenge SBaaren mei)V 
o.&ne tlequioalent abgebeu ober mefcr ötelmetall ausführen. 



168 



Die ilolfdwirtbfcpaft leibet alfo fidjet einen ÜWrlufr nnb ba$ 9!a.io wirb 
burcb biefen betrag ber SRebtaufttubr md)t, n>ie fonfi gefcbäbe, 
gebtitdt. ©rabe fo uadjibeilig mufj jebe anDre 9Jia&regel wirfen , we!<pe 
HUI gplge bat, bafc bie ©aarenauflfupr gegen ein geringere* total» 
dquioalent M »u«lanb* erfolg. Die ben ©otbprei« fünfilicb poeb* 
baltenben ©olbanfdufe bet #anf wirfen in biefei üiicbtung, wie unten 
gegeigt werben wirb. 

9ia(b bem Men fann man ben niebrigen ©taub ber weft* 
europdifdjen ©etreibepreif e al$ eine ber wefeutlid) mitwirfen» 
ben Urfacfyeu ber fteige nben ßntwert bnug be$ ruffiftben Rapier* 
gelb« unb jugleicb ald eine ber befonbereu, ben <£nr« feit 1862 
ungünfiig afficirenben Störungen bejeicbneu, au? beten Jior» 
banbenfeiu bie Unlerfuebung mebtiaeb binfubttc: ber (Stlö* au« ber 
©etreibeauÄfupr , weleber *u auswärtigen ßablungen biGponibel war, fiel 
piel geruiger au«, 9tomentlicb ift \i\ beacbten , ba§ in ben für bie <£in* 
lÖfungäoperation gewäplicn ^abreu 1862—63 ein gewaltiger Umfcpwung 
bet ©etreibepreife fiattianb. Am ©eginu biefet Operation fofiete ber 
euglifcbe Seiten 60 h. 3 d. (1. Quart. 1862), am 6<blu& 40 sh. 8 d. 
(4. Quart 1863)* Da* war faum porau**ufeüen , aber e« war unglücf' 
licpet Sßeife ein ftörenbet ßwiftbenfaü für ba* ruffifcbe ©elbwefen Don 
faum geringerer ©ebeutung al« ber anbere , ebeufo unDorbergeiepene , ber 
poluifcbe ftuiftaub. Der enorme ÜNetaDabflufc, j\u welkem bie (Sinlöfung** 
Operation bie ©elegenbeit gab, wirb turd> biefe« ftarte ätteicben ber eng' 
ltfcben ©etteibepreife nur um fo erftäriicber. Die ber ÜNenge nad? oei» 
mebrte fcue-fubr, foweit fte frattfanb, unb ber gröftere *WetaÜejpott tonnten 
auf *>a* Slgio jefct feinen günfligeu tiinßufi ausüben, beim abgefeben Don 
ber Sifauj ber nicbtmercantilen ßablungen war jefet $und<b|t bie Sucfe in 
ber SBaareubanbelöbilanj au*$ufü0en , welcbe bie niebrigen ©etteibepreife 
etgeben. 

Die greife bet fünf anbeten tuffifcben $auptfiape.probucte baben, 
wie au« Jabeüe 0 erfidnlid) , unter ben Ärifen ber ^abre 1856, 1857 
gum Xbeil bebeuteub gelitten. Diefer Umftanb wirfte Oamal* in berfelben 
iHidmmg wie ba« fallen bet ©etreibepreife uub mag jm bem Damaligen 
erßeu uugüufiigen Umfcbwung be* 2BedM'elcurfe« nad? bem ftriege beige* 
tragen paben. (Später uub nameutlid) tu ben $abteu be« niebrigen 
©etreibepreife« Don 1862 an erfolgte alletbinge eine tyreteerbflbung biefer 
^robude , oor aUeu ber 2Boüe , bann M glacbfee , $anf* , bet «eiufaat 
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unb biefe CrtMung bot für fürjer ober länger eine mefct ober weniger 
bebeutenbe (Jntfd)äbigung für beu SiudfaQ toi CSrldd aus (betreibe* BUein 
eine Polle ttompenfation fanb niebt fiatt, weil bie greife jener $robucte 
boeb relatio tote! weniger Riegen unb niebt fo lange bod) blieben, al6 ba« 
©etreibe fiel unb billig blieb. (Sine beftimmte 91bbängigfeit be6 rufflfcben 
reettficirten SBecbfelcuifed »om englifßen ©etreibepreife fann tanacb uiebt 
auffallen. £er Kaum oerbietet bie üRittbetlung audfübrlicberer £aten gur 
Haebroeifung tiefe« 3ufammenbaug«. 3m golgenben geben wir nur noeb 
eine Urberfxcbt ber parallelen Bewegung be« $ßeter«butger dürfe« auf 
gonbon unb be« englifeben ffieijenpretfe« (in sh. unb d.) mit ausfälle^ 
liefet fceroorbebuug ber ffienbepunf te. 





$rrie. 


Sur«. 






San. 1851 .... 


38 


38 M0 


1. Guartal 1860 . . 


44, 


35„» 


9?cpbr. 1852 , . . 


40 


38^, 


3. u. 4. Guart. 1860 


58 


36,06 


£>ecbr. 1852 . . . 


44 


39,40 


3. Guart. 1861 . . 


52, 


34,o, 


SWai 1853 .... 


44/j 


38,i» 


1. Duart. 1862 . . 


60, 


33 /(W 


3uli-9luguft 1853 . 


51 


39,08 


£ecbr. 1863 . . . 


40, 8 


34 „, 


SRopbr. 1853 . , . 


72 


39 ,17 


(nad) ßinlödoperation) 




mn 1856. . . . 


69 


37,34 


1. Duart. 1864 . . 


40„ 


34,„ 


3uii 1856 .... 


76 


38,37 


£ecbr. 1864 . . . 


38,3 


31,o9 


Dctbr. 1856 . . . 


65 , 8 


38,81 


San. 1865 . . . . 


38,. 


31« 


San. 1857 .... 


58„ 


38*0 


Eecbr. 1865 . . . 


46, 8 


31« 


ÜRai 1857 .... 


56,, 
59 , 9 


38,06 


©eptbr. 1866 . . . 


49 


30,„ 


flugufi 1857 . . . 


59,4« 


ftoobt. 1866 . . . 


56, 6 


31, m 


ftebr. 1858. . . . 


45, ft 


45, M 


San. 1867 .... 


65, 4 


33 



2)ie britte ber möglieber SBeife mitwirfenben Urfacben ber (Stagnation 
bee ruffifdpen %u8fut)rbanbeie fann eublieb in ber uiebt genüge üben 
reelle» $egal)lung bei (Sjportartifel leiten* befc 91u$lanb$, 
m. a. SB. in ber mangelhaften Uebertragung be6 9gio6 auf bie 
inldnbifcben greife biefer Slrlifel liegen, tiefer $unft iß im 
SJorbergefjenben fd?on berührt worbeu. (Stfolgt biefer Uebertragung niebt 
ooüig, fo befommt ba« «u«lant im MliefUftcn (Effect einen Z\)ti\ ber 
$robucte umfonfi, bie fludfubr fann bann gro§ er feb einen, fc bieut 
aber niebt völlig $ur fceefuug ber auswärtigen 3a&luBgeu. £te S?ilanj 
be« SBaareu^anbele wirb ungünfiiger, ba* 9lgio fieigt, unb oon Beuern 
beginnt berfelbe Äreülauf. 

(£$ Hegt bier eine« ber vielen febwierigen Dilemma« por, in ireldje 
bie $apiergelbtrift^d)aft unoetmeiblicfc biueinfül?rt. Ofene Zweifel äu&eiu 
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flcb ffir bie meiften inlänbifcben <%iiij|eltrtTtbfc6aften bic ft&renben SBirfniigen 
fett $apietgelbroirtbfebaft oornebmlitb baburcb, ba§ ba« Slgio flcb auf bie 
greife ber ffiaaren flberträgt , bic öntroertbung , »ie e« fröber flfnannt 
würbe, *ut Söertboetminberung wirb. 911« Gonfumenten leiben aOe 
Cinjelwirtfrfcbafien bierunter, öbenfo jweifeHoe f5tberi ber Umftanb, ba§ 
ba* flgio flcb nod) ui*r oöflig auf ben $reid übertragen bat, bie ttugfnbr, 
weil ba« Butlanb um bie SMffereuj billiger fauft. S>ie Gspotteut« a(* 
$robucenten baben jwar auf ber einen Seite ein ^nteteffe an ber ent» 
fprecbenben ^reitJerböbung , aber auf ber anbren (Seite au* ein 3ntereffe 
an einem biefe ^rbctyuna, fibertreffenben 9lgio , weit biefer Umftanb ibten 
ülbfafc gu erweitern flrebr. fcblimmften gafl banbelt e$ ft$ bei ifcnen, 
wenn ber tyretS nicbt um baö »olle 9lgio fteigt, um lucrum cessans. 
tirbalteu fle nur beim ©erfauf tbr eiujelwtrtbfcbaftlfcbed Capital mit@eminn 
in ber $orm oon 4 4}öpiergelb jurücf unb oerffigen fte mit (euerem über 
eine genügenbe Äauffraft im ^nlanbe, fo iß tbr 3ntereffe gewagt, mag 
au* ber SBaarenprei« ni$t um ba« gau&e «gto gediegen fein. 2Bie 
fiebt e« aber mit beut 3ntereffe ber ©olföwirtbfdjait? gfir biefe 
fommt e« nicbt auf bie «Waffe ^apiergelb an, welcbe bet auölänbifcbe 
Ädufer fflt ben ßjpott bejablt, fonbern auf ein möglicbft bob<6 reale« 
flequioalent für bie ftutfnftr. Die HolfäwtttbfcbaTt bat alfo im 
Cjportbanbel ba* 3 nier< lf ( / oa § inlänbifcbe ^rei« fld> um baä 
Polle Slgio etbtyt , wenn nicbt ein ibeil bet fludfubr obne ftequipalent 
erfolgen foH. Steigt ber ijkeiS weniger, fo entfielt für bie ©oltewittbfcbaft 
ein eigentlicber SJerlufi (damnum emergens). £>ier tiegt mitbin roieber 
ein %aü M möglicben ßoiifliciö jmifcben bem eintet« unb »olfSwirtbfcbaft* 
Ucben 3ntere(fe »or. Unb ba* 3ntereffe bet »oltftvirtyföaft felbft iß 
infofetn getpeilt, al« auf bet einen Seite ba« ßurücfbletben ber Saaten* 
preife hinter bem Agio ;u »ünfeben iß, bamit eine große «Wenge Störunge« 
ber $apiergelbroirtbf<baft nicbi fo allgemein unb tief empfunben werben, 
auf ber anbren Seite bagegen grabe bann im auswärtigen #anbel birecte 
ttiiibu&en für bie ©olf«wirttbfcbaft b«Pottteten. 

(&in 93eifpiel roitb $u iiäbereu (Erläuterung M ©efagten bieue». 
Sir wählen ben fcbon mebrfad) berübrten $aQ ber ©olbanfäufe bet 
©auf $um fünßlicb bccb fuirten Surfe be« ©olbe«. $iefe SRafc* 
tegel mürbe früher al* ein ©efebenf an bie ©oibbeflfcet unb ©olN 
Importeurs ober, wo* auf baffetbe biuauetfuft, an bie ftemben (Sjporleur« 
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ruffifger Agratpr ebnete c&arafteriflrk 3^er Soweit für Mc Wgtigfeit tiefet 
Aujfaffung Cä§r fid> nunmehr leiebt fügten. 

2Btr a,eben von bem Öanfprei« Don 598 ftop. be« $albimpertat« au«. 
Xiefer ^Preifit muß notbroenbtg , folange bie £anf baju ©olb faufen ftnn, 
wa« bi« jefet ber gaü iß, ein momentane* 2Rar,imum be« in $apiergelb 
beregneten ©olbpreife« unb ein ebenfolcfce« Minimum be« in ©olb 
berechneten ißapiergeibwertb« (ein, wie febon oben conßatirt würbe, gür 
bie folgenbe Argumentation gelte bann bie $erau«fefeung , ba§ bie Stauf» 
traft be« ^apiergelb« im 3nlanbe bie gleite bleibe. 

2Ran bot ber SNajjregel nun uaebgeröbtnt , ba§ ße ba« ©olb ber» 
betgie^e. 2)a« iß ein 3irttyum, wie mir unten nod> feben werben. 91 ur 
beujenigen ©olb au« bem $eftye oou ^ulänbern ober au* bem 

Au«laube siebt bie Sanf bürg tiefe Operation berau, welger fonß niebt 
beimgefübrt würbe. 2>iefer Zfytil la§t ßd) nidjt jur 3iffer bringen, aber 
genau bejeiebuen: e« iß ber jenige SRebr betrag, ber um be« t> d D e r e u 
©olbpreife« SBillen, genauer au«gebrüclt um berfcifferen* jwtfcbeii bem 
füußlta) erbieten unb bem fonjl uiebrigeren ©olbpreife gBiden berau* 
fomut, alfo »ornebntlig belegen au« bem *u«lanbe importirt roirb. 
(Sin mebr ober weniger bebeutenber 2beil be« factifeben ©olbimport« iß 
bie« ofone Zweifel, fobalb bie obige Sebinguug zutrifft uub mit bem 
größeren Setrage ^apiergelb and) ein entfpregenb größerer Setrag ©üter 
eingekauft werten fann. ÜDa« Argument ber SBcrtbeibiger bei öanfpolitif 
wirb baber gwar nigt in feinem ocQen Umfange, aber für biefen üÄefor* 
import gutreffen: e« inooloire bie Operation nämücb eine größere ftaeb* 
frage nacb rufflfgen $robucten Seiten« be« Äu«lanb«> — nur niebt, wie 
behauptet wirb , weil allein bureb biefe ÜRafcregel ©olb abjufefcen fei, 
fonbern weil mebr ©olb &u beiferem greife beffelben abgefegt wirb, - 
fonß würbe ber SBecbfelcur« noeb weiter geßtegen, ba« Agio gefuufeu, ba« 
ruffifebe $robuct alfo bem 9lu«lanbe oeribeuert unb in golge alle« beffen 
ber iefet in ©cbwung bleibenbe ober ßeigenbe (fcjport gefaüen fein. Da« 
ßub mit ber bezeichneten SWobiflcation uub unter ber angegebenen &or* 
au«fefeung ßrtet logifge ©eblüffe. <£« iß nia)t gu beftreiten, bag bie üRa&* 
regel bann eine Zeitlang 0 em Gjport $u ©ute fommt. 2Me ©er- 
tbeibifler bleiben leiber nur mit ibrer ©eblu&$iebung auf balbem SBege 
ßeben. ©ebt man weiter, fo ergiebt ßcb ber 9iad?tbeil ber Operation 
unb bie „Slütfce be« Cjport«", lauft unaefäbr für bie ruffifebe 
©olf«wiit(>fcbaft auf baffelbe &inau*, al« wenn man bie 



Digitized by Google 



172 



»Saaten, weiße in golge ber burß bie 3Ra|regel bewirften 
größeren ftaßfrage unb &tebrau«fubr ejportirt »erben, ein* 
faß in bie Oftfee unb ba« ©ßwarje SWeet würfe. 3u biefer 
„©lütbe" be« (Sjport« gelangt man au* auf jenem ffiege, fobalb man 
einmal ben oolf«wirtbfßaf tlißeu 3wecf aller SttuÄfubr, bie ©e* 
f Raffung Den nüfclißen ©e^enwertben jur auswärtigen 3a&lung«leifiuug 
refp. $ur ©ejafrlung ber (Einfuhr bei ©eite fefct. ß;in ©lücf ifi babei nur, 
baß bie gemalte öorau«fefcung ber Stabilität ber Stauftraft be« Rapier» 
gelb« nißt lauge zutreffen unb bemgemafe bie ÜKa&regel in golge ibre« 
Ginfluffe« auf bie greife ber öjportartifel nißt lange in ber beabfißtigten 
Steife bie9lu«fubr Reigern faun. £arau* ergeben flß aber »teber anbre 
ftaßtbeile. 

G« flnb bier nämliß uvci fcanptfäHe gu unterfßeiben , weiße flß 
wieber tu unteigeorbueteren fünften mobifkiren tonnen, wooon t)\tx ab* 
gefepen werben barf. Gntweber nämlid) bleiben bie greife ber öjport» 
artifel, in ißapiergelb au«gebrütft, bie gleißen wie bieder, ober bie 
grö&ere ftaßfrage, weiße burß ben erbeten ^apiergelberlo 1 « au« bem 
importtrten ©olbe ermöglißt wirb, fteigert ben <ßtei* um bie 2)ifferenj 
bc« natürlichen unb be« jejjt fünfiliß gesteigerten 9lgio«. $en erfteu gall 
bauen bie ©erlbeibiger ber ©olbanfäufe »or klugen. üRur wenn er wirfliß 
vorliegt, wirb ber oftenfible 3n>ecf erreißt, ba« %uelaub ejportitt für 
benfelben ©elbbettag mefcr, m. a. ©♦ e« fauft reell billiger unb 
ebenbe&balb niebr, aber e« gtebt für biefelbe Waffe (Sjportartifel 
alfo autb ein geringere« fllcaläquiöalent. grifft bie« ju, fo iß ber 
£>anf ben ©olbaufäufen bewirf te SWebrejport ein reine« ©efßeuf ber 
rnfflfßen 2Jolf«wirtbfßaft an ba« 9lu«lanb , mit gang benfelben Böigen, 
al« wenn ba« 2Re&rau«gefü&rte einfad) in« 2Reer geworfen würbe. 2>er 
zweite gaU ifi inbeffen jebenfatl« ber regelmäßige: e« fieigt ber fcaupt* 
ejportartifel im greife ober, wenn man oon biefem im %u«lanbe weniger 
gebrannt, fo wenbet flß bie größere 9?aßfrage anbren flrttfeln $u, weiße 
bann treuerer werben. £er ©ortbeil für ba« 91u«(anb oerfßwüibet &ier, 
weil bem $lu« be« ^apiergelberldfe« au« bem eingefügten ©olbe ein 
gleiße« fßiu« be« in $apiergelb qu«gebrü<ften greife« entfprißt. £aburß 
fäQt bann auß ber beabfißtigte ftaßt&eil ber rnfflfßen ©olf«wirtbfßaft 
fort. Mber fßäbliß bleibt bie 3Ra&regel nißt minber, weil fle, wie ein 
6ßufejoü, eine ©efieuerung ber «Waffe ber ©eofllfemng, in«* 
befonbre ber unteren Klaffen, $u ©unfieu ber $robucenten 
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unb Setfäufer ber (Ijportartifel tft. Der oftenflMe 3**** 
djport gu Reigern , wirb biet natürlifl nicbt erreicbr , benn ba« *u«tanb 
fauft eben bo<& — glücflirter Seife — niAt reell billiger. 

Die Sauf giebf betmalen 5„ 8 SWtfl. «Rbl. Grebitbiflete für 1 ÜRiü\ 
#albimperial« , für wel*e fonft weniger gu befommen wäre, $. ©. 2'/o 
ober 119, 00 o 9W. weniger. #ei gteicben greifen fann man jefct 1 5RiO. 
$f#etw. ©etreibe faufen, fotift nur 980, 0OO . Diefe 20,ooo 2f*etro. mebt, 
bie (Srböbmig be« @$port« um biefen betrag, reptäfentitt genau ben 
©erfuft ber ruffifcben 23olf$wirtbifbaft in tiefem 9?eifpiel. ÜKan wenbet 
ein, wenn ba« 9tu«(anb nidjt Danf ben ©olbanfäufen ber 9?anf für 1 üHifl. 
£>albiinpetial« 1 ÜÄiD. Jfebetw. ©etreibe, fontern nur 0„, 8 3Jliü\ faufen 
fonne, fo würbe ibm ba« rufflfcbe ©etreibe *u tbeuer geworben fein unb 
e« fltb na<& anbren SWärften gewanbt baben. Slbgefeben oou ber Un# 
wa$rf<beinli<bfeit biefer golge eine« weiteren ffieieben« be« Agio« unter 
Gsportconiuncruren wie 1867 \ft auf biefen (Sinwonb ;u erwibern, ba§ 
mit ober obne ©olbanfänfe ber »auf bie Dinge f*lie§li<b bod> biefelbeu 
bleiben würben. Angenommen, ba« &u«lanb fann feinen beeren *prei« 
für 1 Jfdjetw. ©etreibe al« 1 $albimperial Labien, fo wirb ber Gurt be« 
$albimperial in ^apiergelb eben ben inlänbifcben greift be« ©etreibe« 
— ceteris paribus — befiimmen. Sßat biefer (Sure $ur 3 f ' f bed beginn« 
ber ©olbanfäufe 5 JRbl. 98 &op„ fo war (entere« ber greift be« £f<befw. 
©etreibe. $iel ba« Agio bureb bie öjportconjunctur weiter, fo mufjte 
ber greift in bemfelben SWaafce, alio §. um 2%. auf 586«» ffop. 
berabgeben unb ber (Sjport würbe na<b wie »or 1 Will. $f#etw. ©etreibe 
für 1 «Wiü. fcalbimperial« betragen b^ben. ^efct bleibt ber 6ur« 598 Äop., 
folglidj au<b ber tyrei« ober, ba ber natürlicbe Gur« M #a(bimperial« 
unb $rei« be« Jfdjetw. fe&t 586,0* Äop. wäre, fo fteigt eben, na* t*ct 
»orber aufgehellten jweiten Alternatioe, ber greift gemäß bem bflber fljirten 
(Surfe auf 598 Äop. $n biefem ftalle wirb ber ßjport alfo au$ gar 
nitbt großer , ber SHortbeil be« — nur weil in ^apiergelb außgebrürft 
nominell — böberen greife? überträgt fieb gan$ auf ben inlänoifäen 
tßrobucenten $um *Rad?tbeil aller inlanbifcbeu Gonfumenten. Do« oer» 
bütete $erabgeben be« greife« tft natürlich Tür ^robuceuten unb Goii* 
fumenten oon gang gleiten folgen al« ba« beförderte Steigen. ONan fann 
bie moglwben Bade nodj mebrfad? oeränbern, immer wirb mau $u bemfelben 
aiefultate gelangen: bie ©olbanfäufe <um fünfllid) botb gehaltenen ©olb« 
curfe finb bei gleiten «(Japiergelbpreifen ber (Sjperiattifel ein ©efebenf an 



in 

ba* ftuftlanb nnb bei fleigenben Steffen ein ©ef*enf an *>ie Ißrobiiceiileii 
auf Äoften ber (Soufumenten. 

Sefetere« if* wobl bie regelmäßigere »irfung. £>efcroegen wirb bie 
oben ftatuirte ftolge eine« größeren ©olbimport«, al« fouff eingetreten 
wäre, and) fauiw uufre*r <u erbalren [ein. ©olb wirb ni*t importirt, um 
«ßapietaelb, ionbern icbtiefjli* um $robucte ;u faufen. $ie Um»e*eiung 
gegen 'JSapiergelb aefdMetjr bloß, weil tiefe« bie rufflf*e gaubefroibrnng iß. 
2Rebr ©olb al« ionft fann in golge ber 9fa*frage ber 9anf na* ©olb 
nur eingeführt werben, wenn wie eben PorauGgcfefct würbe, bei grfl&ere 
Örlfa an Sßapiergflb au* eine gri§ere Äauffraft barffcflt. 3f bie« aber 
bei entfpre*enb fteigenben greifen nid)f ber gafl, fo lobntf e« au* ni*t, 
mebr ©olb ton ber 93anF gegen Jßapiergelb umwe*feln ju laffen, alß fonß 
im freien ©erfe&r, aflerbing« *u einem niebrigeren in Sßapiergelb gemeffenen 
greife be« ©olb«, aber anbrerfeit« au* gegen ein $apiergelb pon ent» 
fpre*enb btymr Äauffraft eingemeäfelt wfabf. 9Ran muß alfo ftiicr 
baran feftbaltcn : enttt>eber errei*t bie Operation ibren 3»e<f ni*t , weil 
bie tyu\\t ber SBaaren feigen — ober bfl&er bleiben, wenn fonff ein 
®infen eingetreten märe — : alfo Steuerung ber Gontume nten, um ben 
^robucenten einen beffwn Sßreie ju oerfäaffen, in beren ©efolge ßußänbe, 
mie fle im 9lugenbli(f in iRufManb oorfommen, Neuerung, <$uimei«notl>, 
n>el*e man bur* fol*e ÜRa&regeln mie bie ©ol^anfäufe ber 5Banf unb 
bie neue $apiergeltau*gabe uo* oeff*limmert. Ober bie Operation ffibrt 
juin ßicte, bann erhält Wu&lanb für feineu größeren <£$port ein geringere« 
Sfealäquipaleut, b. b. feine entfpre*enb gema*fenen SRittel gur £eri*tigung 
feiner auswärtigen $erbinbli*feiten. ©*lie§ii* erfolgt na* bem tobe 
ber günftigen, ben 2Be*felcur« auf beii Sanfgolbprei« jutreibenben (feporN 
couiunetur ein um fo ftärferer gaü be* Gnrfe«, je weniger ©*nlb«n mir 
bem Cjport reell bejablt »erben tonnten unb j« mebr «paptergelb bur* 
bie Operation wieber in ben Umlauf gebra*t worben ift. 

greili* bat man no* einen oermeintli*en fcauptgrunb für j*ne 
©anfpolitif angeführt, ben f*on angebeuteten , ba§ nämli* o$ne bie 
©erettwiüigfeit ber £anf, ©olb $u faufeu, SRiemanb in föu&lanb ©oft 
würbe getauft, alfo JRiemanb and bem 2lu«lanbe fol*e« würbe tlngefübrt 
Gaben. 2)et 93ewei« für biefe auffällige $et)auptung wirb bur* bie 
Darlegung ber ©erbältniffe ber $apiergelbwirtbf*aft felbfi geführt: neben 
entwertetem, mit 3wang«cur« wfebenem ^apiergelbe fonne feine aRun^e 
im Umlaufe fein, alfo fiube fi* für ba« etwa ein^ufübrenbe CbelmetaU 
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<iu$ feine ©erroenbung. SDie erfte 9?e&anptuug ift t^fJig begrünbet, ber 
©d)lu§ aber bura^au« fall*. @0 liegt l>ier tie alte 93erttecb*lnug t?en 
©olb als Umlaufmittel unb ©olb als (Sapital vor. ffiir fönuen, ebne 
im« bei biefem t>telfad> erörtertem fünfte rreiter aufzuhalten , eiufacb auf 
bie ßebre Aber bie gunetion ber fogenannten Hoards (©elbferte) im intcr» 
nationalen ©erfebr unb im ©elbroefeu tierweifen.*) #ier genüge bie 93e# 
uierruna., ba§ e« ein ^rrtbum ift, \u meinen, bie in ftäflen einer plflfclicben 
SWißernte j. 9?. in ßnglanb notfcig werbenbe größere ©etreibeetnfubr, 
roeldje fld) freilicb nid)t fofort burd) eine entfpredjenbe Steigerung bet 
ffiaarenaudfubr beefen laßt, werbe burrt einen au« ber circulirenbeu SKüu^ 
menge gezogenen (Sbelmeiaflejport ge^a&lt. $ie« ift ein befanntei fcaupt» 
irrtfcum ber (Selb» unb Grebittbeerie ber q3eel*t*en SPanfacte. ffleber 
gebt biefer (Sjtraejport »on tuefleiaM 20 2Ritl. pfb. weldjen eine folcbe 
ÜÄißernte für Gnglanb notbrcenbig mad)t, au« ber rortigen Girculation 
benw, noeb Qef)t et fofort in bie Girculation ber 3mportlänber > 
berjeuigen, welcbe betreibe auSfitbren, über, audj wenn bi*v 2Retaflroä&rung, 
felbfi bie gleite, §, ©. ©olbwäbrung befiebt, alfo ba« äußere fcinberntß 
be$ 3wang$curfe$ enfroertbeten JjJapiergelbö gau< fe&lt. Hielmeljr boubelr 
e« Heb in beiben gäflen uinäd;j! nur um eine Bewegung In ben ©oirätbeu 
bt«poniblen ©elbcapital«. 6oId?e belieben in Papiergelblänbern, in ftereporf, 
ffiten, Petersburg niebt tniubei al« in Säubern ber 2Ketallwafrrung. ©olb 
würbe im 3abre 1867 aud> ebne bie Slnfäufe ber S*auf na$ Blußlaub 
geftrömt, ui weidjeiibein (Surfe gegen papiergelb uuigefefct, refermrt ober 
enentuefl fofort wieber reejportirt unb $ur 3flblung ruffifeber ÜBerbinblicb» 
feiten im 9lu«lanbe Derwenbet »erben fein, — eine oertbeilbaftere precebur 
alö bie 9luffpeid)erung in ben ©ewölben ber 5*auf. 9lud? ben legten (Sin* 
waub ber ©egner, baß ber größere ©olbtorratb bie 9?anf in bie Sage 
fefee bei einem Umfd)wung ber $anbel$« unb politifa>n gonjuneturen burd) 
SBieberoerfauf be$ ©olb« ba« Qlgio eine ßeitlang ju brütfen, fdnnen wir 
nifbt för fii#M"fl erfldren. $cnn biefe ©efAäfte fübren ju bem wabr* 
Ijaft unleibliä)en 3uflaube, baß bie $anf befWnbig in unberechenbarer 
SBeife mit bem 6ur« ejpetimentirt , ben auSlänbifcben fcanbel toOenb* 



*) »gl. bef. gullatton, regul. of currenc. p. 69—75, banad) 3. ©t. SWill, pottt. 
JDcfon. (1. «ufl beutfd) oon 6ötbeer, II, 120 ff.), Xoofe, bist, of price«, IV, 218 ff., 
H. fflagner, »eitt. juc ge^re ». ö. öanfen, 6. 61. ff-, unb Sljeocie ber <Peel'f^en «cte 
6. 94—101. 
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unflcber macfct unb jur fcerrfcr/afi übet ben ©o&tfxanb oon Wiaioiien 
gelangt. 

Operationen, wie bie ©olbanfäufe ber 3?anf, wie bte 2«enne&ruttg bet 
©orfcbüffe auf goub« unb überhaupt wie ade $Papiergeib»eriitebrung, Gaben 
bte mebr ober welliger f(ar auflgefprocbene Jeubenj, ben $anbe( $ti beleben, 
b. b. tt^ie man biee* in ÜRufclanb unb in Säubern 5 bn lieber Sage meiflen« 
»erfiebt, ben (Sjport *u fteigern. €ie erreichen biefe« 3tel nur, foweit fle 
beut Agio einen befiäubigeu 9?prfptnng »orberißreUfleigerung 
ber ßjportartifel ju oerfäaffen wiffeu. £>ami bc^ablt aber ba« 
Bu*lanb Hefe Brlifel reefl eben nid>t genügenb unb bie geige iß grabe 
eine ungültigere #anbef*bilang, eine fieigenbe «ßapiergelbentwertbnng unb 
ein reiner »erluft ber ejportirenben Bolf«wirfbfcbaft im Berbältnifj bei 
$ifferenj $wif<ben 9lajo unb ^reiflfieigerung. (5* ift nicbt wa brfaeinlieb, 
bafe biefer beabftcbttgte 3wetf wirflicb längere ßett feinburA txxti&t wirb, 
aber bod) martt e$ bie ^r^arfac&e be* an&erorbeutlid) niebrigeu unb in 
feinem Setrage m$t wad)feuben GurSwertb« ber ruffifflen SBaarenauftfubi 
fraglid), ob nidjt bie unbeiloofle ^apiergelbwittbfdjaft aud> biefen ^»ltybetl 
in (£twa& in JRu§lanb mit ffdi gefnfrrt bat. 



SBtr muffen bie oorauflgebenbe Unterfudjung übet bie Begebung 
jwifeben bem Agio unb bem auswärtigen $anbel biermil abfd>lie§en, ob* 
wobt fle trofe tyrer 9!u*fübrlid>feit nod> weit oon fpfiematifd?er ©oOftänbig« 
feit entfernt iß. Unfren C>aupt^etf glauben wir jebcd? erreicht unb einige 
ber widjtigfien fünfte jur (Stflärung Ux <5ntwi<fluug«gefd>iaMe be$ ruffi« 
fdjen Surfe« fcftgefteüt jit baben. 3ubem wir bie ßrgebniffe unfrer Unter« 
fuebung im gelgenben furj ref unweit, febren wir gugieid? ju bem fünfte 
jurücf, wo wir bie grage nad) bem 3 u f ÜD,mcn ^ ,t 9 *witd>en ber Rapier* 
gelbmcnge unb bem 2Bed)felcurfe ober Agio trüber abgebrodjen baben, um 
mit fcülfe ber gewonnenen JRefultate and) bie (Erörterung biefer grage 
nunmehr rafd) ;um 9lbfd)lujj $u bringen. 

$er turdjgreifeub rafebe (£inf!u§ günfiiger unb ungünfiiger politifeber 
äreigniffe auf ben (Sur« $eigt bie ©ebeutuug be« (Srebitmoment* im un* 
eiiilddbaren *JJapiergelbe, faß unabbängig ton ben Bewegungen ber «Papier* 
gelbmenge, fefcr beutlicb, — ein oon ber gebrbudjbocrrin ber ©cfcule meifl 
ganj überfebeuer fßunft« 3ener (Sinflufc ifi aber ein balb oorübergebenbet. 
£)ie na^baltige Bewegung be« (Surfei ober Bgio« wirb baburd? faum 
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berührt , wie ftc$ aud bem 93erglefd> De« met)rjä , brigen J>ur<$fct;uitt«*, be« 
mitfliegen unb M rectifUirten Stgio« ergiebt. 

$"ie SBoarenbanbetebilam erwcifl ftd) aud) bei fortbauember Rapier* 
gelbmirtbfcbaft in 92u§lanD jeitweife oon niebr ober weniger n äebtigem 
(Sinfluffe, inbem ben 6<t)wanfungen De« (Sjportübetfcbuffe« einigermaßen 
biejenigen be« rectificirten 3a^rc0aflte6 entfpreeben , jumat wenn man bie 
#t;potbefe ber 9N#tgleid)$eitigfett ber 3a()lung6empf5nge für bie flu«* 
fubren nnb ber 3^^^ng«(eifluii0en für bie einfuhren gu #ülfe nimmt. 
$od? erflärt bie 2Baarent)anbet«bilan$ in ifjrer geirtynlitfeu fluffaffung 
weber bie nad>$a(rigc ©efialtung be« (Surfe« , noeb and) alle zeitweiligen 
Bewegungen felbfi nur ber 3a&"*burcr;fctnitt«curfe , namentlich aud) niebt 
genugenb bie bebeutenbe (lurStoetfcblectyterung in ber ^weiten #ä(fte ber 
rufflfcben ^apietgelbwirtbfcbaft feit 18G1. 

©rabe hierfür liefert bie Unterfud)nng über SRußlaub« SBaarenauflfu&r 
eiue (Srfläruug, worauf beim aud? bie richtige Sluffaffuug ber 3Baaren# 
baiibelSbilan* folgt. $>er ruffifetye ßjport ifi feinem (5ut«wert()e nacb feit 
Dem Ärimfviege wenig ober gor ntrtt gediegen, tbcil« weil bie «Probuction 
cber wenigfien« ber Slbfafc ber $rpDucte fiagnirte, tbeil« uub Dornebmlicb, 
weit bie weffeuropäifeben ©etreibepreife , in«bcfonbre oon 1862 bi« 1866 
anbauernb fetjr niebrig fianben unb feinen tojjiienben 9lbfa& be« wit&tigfien 
tufftfdjen <probuci« ermöglichen, tbeil« enbtid) — oiedeiebt aud), weil bie 
Jßapiergelbwirtlpfcbait bie reeüe ©ejablung be« Butlanb« für bie (Import« 
artifel fcbmälerre, — nacb bem SBunjibe ber ^apiergelboerwaltung fetbfl 
id)m5lern fotlte! äkrmutbticD (jaben tiefe Ur|ad?en mebr ober weniger, 
fürjer ober länger gufammengewirft. 

SBäbrenb grabe je langer bie ^apieiwirtbfcbaft bauerte, bejto flärfere 
fßoteugeu ^ur ©ünfiigtjaltung be« (Surfe« eiforberlid) gewefen waren, wur< 
ben biefe <ßoteu$en nur um fo febwäcber. £er SBaatenesport wenigfien« 
bot ftatt größerer nur bWen« abfolut gleirtc ober ganj wenig gewaebfene, 
relativ» »ermutblicb er&eblicb geringere SRittel $ur 3af)lung«leifiung im 9luö* 
lanbe bau JRelatio geringere, benn bie mercantilcn unb niebtonercantiten 
jährlichen 3rtW u "9 6 t j erbinblicbfeitcn 9Ru§lanD« im 2lu«lanbe ä Conto ber 
(egalen uub illegalen (Sinfufjr, bei 3in6ftAfy(ungen für Staat«* unb ©efell* 
fct>a*t«an(eiben , Serien u. f. w. finb ©ermutbltcb atfelut itidjt unbebeutenb 
größer geworben. 3 c ^ wf 'l^] babeu iiatflrlid? bie IWimeffcu für auswärtige 
Slnleiben, für Slcfieineicbnungen , für bie Beteiligung be« 9tu«lanb« an 
inneren Anleihen einen befonbeven 3 u fl u & gewahrt. 81bet e« iß auf ber 
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anberen §fire ni#t un»abrf(beinli*, baf »fbrenb ber au« ptfitiftfen 
anberen ©rünben nenerbing« ni4>r feltenen flrifen auf ben Herfen Wittel» 
unb $Beßeuropa« unb Dürft bie Geneurren* norbamerifaniffter Rapiere 
peranla&t, manfter ältere rufflffte ^apierbefty be« «u«lanb« realiflrt »erben 
ift, jumal bie flnfenbe Jenben$ ber ritfftf(fcen Rapiere niftt jum geftbalteu 
ermunterte, genier baben einige ünftäffe für 9Inleiben jeit»etlig nur ben 
gro§en Bu«fafl in be? 2Baarenau«fubr au«geg(iften , »ie bie« uamentlift 
pon ber größten Operation ber ißeriobe, ber ttnleibe oon 15 ÜRifl. $f. St. 
pon 1362 gilt unb in beu boben 3'ff eTn be« bamalia.cn ÜJfetaflerport« 
(1862—63) auft unmittelbar jum äiorfftein femmt. SEBir perlten 
abfifttlift auf eine föeftnungöeoiijectur, für »elfte boft nur bie früfcr 
ftaraferifirten $aten über bie au«»ärtigen §taat«anletbeu unb et»a über 
bie ginanjoperationen ber ruiftffyu Gifenbabnen porliegen »ürben , b. b. 
fein genügenbe« Material. 2Rau »irb nur mit SRütfflftt auf ba« fceroor» 
gegebene fügen bürden, t>a§ felbft bie zeitweiligen 3uflüffe burft bie et»aigen 
föealiftrungen rufflffter Rapiere unb burft bie 9Ui«fäUe be« (Sjport« niebt 
unbcträfttlift gefftmätert fein »erben, trofcbem aber ber überbleibenbe neue 
^ftulbbefianb fär>rltci> waebfenbe neue 3ablung£oerpfli4tuuaen fftuf. 3n 
biefem Sinn fann man eine ©erfftleftterung ber internationalen ßäfyluna,«' 
bilanj in«befonbre feit 1861 annebmeu unb in ibr, refp. in ber Stagnation 
be« reeflen SBertb« be« SÖaarenejport« — infofern bann aud) in ber 
©erfftleftterung ber ©ilan* be« SBaarenbanbet« für flft — bie befiimmenbe 
$aupturfa$e aud) bei naftf) altigen Bewegung unb ©etiftleftterung ber 
ruffifften «Papierwährung oon 1861—66 finben. $>ie feit 1866 »ieber 
eingetretene <£ur«befferung ift ebenfaü« auf eine zeitweilige ©erbefferuna, 
ber $anbel«bi(an* ^urütfjufübren. $ie ftaftfrage naft Gbelmetaü für bie 
SBeriftrigung au«wärtiger 3ablungen fftwanft bann mit ber Bewegung ber 
internationalen 3ablung«bi(an^ unb fteigert ober brütft bem entfpreftenb 
ba« Agio. 

3n nnfrer früheren bebuetip entwirf clten Slgiotbeorie »ar ba« fflcfultat 
gewonnen worben, ba§ bie {Bewegung be« Hgio« oon Angebot unb JRaft» 
frage, b. b. Pon ben ©efftäften in ßbelmetafl abbSnge unb biefe ©efftäfte 
pornebmlift »ieber pon ber internationalen 3abfung«bilan* . befonber« in 
ber normalen 3eit ber «Papiergelbwirtbfftaft, befiimmt »ürben. £a« <£r* 
gebni§ ber Porau«gei)enben ftatiftifft'inbnctioen Unterfuftung über bie Gnt- 
wicflung be« rufjtfften (Surfe« ftimmt mit bem Wefultate jener anberen 
Unterfuftung überein. 
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©ie oerbält fld) aber nun ben im Obigen conftatirten (Sinfläffen 
ber gactor ber ^apfergelbmenge ? SBieberum fo, wie c« früher oon un« 
entwitfclt »orten iß. 2)a« (Enbergebiti§ aller (Sperimente mit bem Rapier, 
gelbe war, n>ie wir fe^en , ba§ gegenwärtig bie ^apicrgelbmaffe wteberum 
ibr ehemalige«, burd? ben Ärimfrteg erlangte« SRajimum von über 
700 ÜRia. Hbl. nabeln erregt bat. £>iefe fiet« wieber na# furjer 
(£in{d>ränfung erfolgte öermebtung be« ^apiergelb« ermög* 
lidjte erft bic oolle SBirffamfeit ber »iclen ungünfitgen ein* 
flfiffe ber legten ^abre unb ift infofern mittelbar au ber fo 
gain au&erorbentlicfcen ßur«oerf#lecbterung btefer 3abre 
©d)u(b. 3n biejer £inftcbt fann man bie mittelbare nachhaltige 
SBirfung be« Factor« ber ^apiergelb menge erfennen. 

3n ber 2bat, ba« traurige töefullat fann ntc^f ©unber nehmen ange< 
flcbt« einer foldjen ^apiergelbpolitif, wie man fle in ffiujjlanb feit oter$er)n 
fahren gefeben, wenn man anber« ein wieberholt bie ^rineipien 
»ecbfelnbe«, oft gang principlofe« (Jjperimentiren mit Cur« unb Valuta, 
eine willfährige 9fad>giebigfcit gegen jebe „mehr ^apiergclb" rufenbe 
gerberung be« $aubel«fianbe« unb feit bem SRifcglücfen ber rerfrüfjten 
ÜKagregel »on 1862—63 ein »öüige« 33cr$id)teH auf jeben rationellen 
Herfucb $ur Anbahnung georbueter ©elbüettjaltniffe, — wenn man folebe« 
©ebabren nod) „^ßoltttf" nennen barf. 

(§« ifi früher uaebgewieftn worben, bafj in gewiffen Seiten ber Rapier* 
gelbwiribfchaft ein „©elbmangel" — im Sinn ber SBiVrfc — eintreten tnu§, 
biefer aber jugleid) ba« wirffame (Sorrectio be« faUenoen ©cAfelcurfe«, 
be« fteigenbeu Qlgio«, ber fld) mit bem beeren Hgio in« ©leid?gcwid)t 
fefeenben ©a^renpreife unb infofern bie jwar peinlidje, aber unoermeiblidje 
£urd>gaug«flufe jn einer befferen @efialtung ber ©elboerbältniffe \% £)ic|e« 
Gorrectio bat man in Oiufjlanb nicht nur niemal« wirffam werben laffen, 
fonbem mau bat, freilich jum Sbcil wobl ohne jebe flare ©infteht ber 
folgen, nod) Me« gethan, um ba« (£orrectit> gn lähmen unb ade, aber 
aud) alle fcblimmcn SBirfungeu ber übermäßigen ^aoicrgelbmaffe berüor» 
treten *u lafjen. So rermebrte mau bic faum oerminberte ^apiergelb« 
menge immer wieber, neuerbing« in ber ausgesprochenen 91bflebt, beu $anbel, 
*umal beu erpertbanbet <u betörtem , mbem man einem ber fcha" Miehlen 
äJornrtbeile ber 53örfe idnnciebelte. So fugte man ju beu hunberten 
«PftHionen eigentlichen ^aptergelo«, ben Gvcbubifleten, neeb üKaffeu unetgent* 
tidjen *)3apiergclb« , bie Serien . weifte jefcr auch f*en in bie ^unberte 
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«Millionen geben (in 1867 216 ÜRifl. (Rbl.). SMefe Serien baben fiep feit 
1856 um 153 9Riü. föbl. wmebrt, - ein betrag , um roeltbeu t>er 
gefammte beutige ißapiergelbumlaui fo^ar gegen ba« einfüge 9Rajimum ton 
über 700 3Jtiü\ ffibl. erböbt erfebeint, ba Hefe« uneigentliefce $apiergelb 
in »ieler 8e<iepung ben GrebitbiOeten gleirt $u fiellen itf. ©tatt einen 
Jpeil biefer in ben flffentlieben Waffen fiep auffammelnben fteicpefdmfefcpeine 
ju funbiren, »ermenbet mau fie, wie wir [eben, buieb eine neuere 9Ra§regel 
menigfien« w |eitroeife" (?) in eigentliAe* ^apiergelb! ©o - last not 
least — pat man burdj jene ominöfe 3tnorebuction ber £epof!ten in ben 
flffentliAen ©anfen im 3abre 1857 (»efebl öom 20. 3«Ii) — eine 
2Ka§regel reiner 3< T fH*una,6po(ttif , ebne irgenb einen ©ebanfen eine« 
organifcpen Neubau«, eine ^efebtoörung be« 'Wen, ben man bann 
nidjt mieber \u bannen »ermocpte!! — autp no* bie bra(pliegenben, 
baber für ben Cur« unmirffamen $apiergelbmaffen, ffatt fle orbeutlieb 
*u funbiren, formlieb in ben Umlauf hinein getrieben # beut 
©etfebr aufgezwungen , alfo bie ffiirffamfeit bei au«gegebenen 
jpapiergelbmajfe mögliebfi geweigert! £>iefe 9Wa§regel bat mäcbtig ba;u 
beigetragen, ba§ jene ungünfitgen gactoren, meldte lebou feit 1857 unb 
mebr nocp feit 1861 einmirfen foüteii, jefct nut um fo mebr $ur Geltung 
gelangen unb ibre froren ben folgen für ben Sur« offenbaren fonnten. 
2)ie furjfieptige 3'» ör ^bucttDn unb bie 3^fiörung ber alten Stanfen ifr 
infofern ebenfalls eine fiarf mitroirfenbe Uriaepe ber neueren Herfcbledjterung 
be« ruffiftpen ^apieigelb«, toeil fie bie SBirffamfeit jener na($tpeiligen 
gactoren erfi recfct ermöglichte! 

SBaprlicp in ber <Sutroidlung«gefo)i(pte be« ruffifepeu Surfe« uimmt 
nur tfine« SBunber, gereicht aueb nur <Sme« *um Zxvft: tag bie grüdjte 
folget „ginan^politif nicbt noo) oiel trauriger ftnb! 

IX. 

Sur £öfimg bet ruffifcfcctt 25alutafra^e. 

1) £ie Aufgabe unb tbr Umjang. 

STa« (Srgebnifj uniercr [ruberen Unterfucbun^ übet bie ruififtbe Rapier« 
roäbrung battc Darwin gelautet, bog bie riebt ige 'JWetpobe Der a(« notp» 
roenbig erroiefenen $>erftefluug bei Valuta bei ber in Otufjlanb bt«pet no<b 
»orliegenben madigen (gnimertyung Deö $apiergelb« unb bei ben 
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fpecififtben (gigent&fimfic&feiten grabe ber rufflfcfcen 93offS»trtbfd)aft 
bie SBieberemporbebung be« entwerteten ^apiergelb« auf 
feinen JRenn» ober GHeißwertb mit ber ÜWünje unb aisbann 
bie (Erhaltung be* <ParifianbS be« <Papiergelb* fei. 

hiermit iß ber 93crf$lag ber £>eoal»ation ober ber $erab« 
fefeung beö entwerteten ^apiergelb« auf feinen *u einem beftiuimten 
iJeirpunfte, inöbcfonbcre $ur ßeit ber Halutarcgulirung befiebenben GurS» 
wertb $nrücfgewtefen , and (Srüuben , wel<bc früber eingeljenb erörtert 
werben flnb. 3nbeffen ift eö oon SKicbtigfett , ft# Darüber flar fein, 
ba§ ftumal bei bem gegenwärtigen Guröfitinbe ber rufftlcben 93aluta 
('Mai 1868)*) bie 2Bieberberfteüung be« föelbwefen* aud> naä bcm©runbfafe 
bei STepalpation ui&t eben erbeblicb geringere Nüttel a(6 nacb bem oon 
und befürworteten principe erbeifdjen, baö ferner bie Totalitäten ber 
erforberlicpeu ginamrperationen im <$an$cn in beiben fallen gleichartig 
würben audfaQcu muffen unb enblidj in betreff beö ^weiten £f>eilä ber 
Aufgabe, nämlidj ba$ (tfelbwefeu für bie ßufunft georbnet *u erhalten, 
inöbefonbere beu !|3arifianb beö wobl oorläuftg wenigften« unter aüen 
Umfränben perbteibenben wieberbergcfieÜten ober neuen Sßapiergelb« §u 
fit&ern, fein wefent lieber Untertrieb ^mifdjen bem einen unb bem auberen 
«plane ejiftiren würbe. 

J)ie gegenwärtige ÜJieuge ber (SrecitbiÜcte beträgt in golge ber früher 
befpredjenen netten (imiffion für bie Unterbringung ber ^rämienanleiben 
an bie ©uccurfalen unb für bie ©olbanfaufe in runber 3iffcr wieber 
ungefäbr 700 SKtfl. KM. $er <5urd palt jld) mit unbebeutenben 
6<&wanfuugen unter bem (Sinflu§ ber ÜWetallanfäufe ber Weidjebanf unb 
ber (Äjcportoerbältniffe feit «Witte 1867 jteuilicb auf gleicher ^öpe, etwa 
33 iltence per 9<bl. <5. für Bonbon« 3u Berlin werben ruffifepe Grebin 
biÜete in tiefer ganzen 3eit Taft immer *u ca. 84 $blr. Our 90 *JJbl.) 
noiirt. 25ie IBeicbebauf bat uämlid) ir>rc Stnfäufe, wie eö febeint bis in 
bie jüngfte $eit, iortgefe^t, unb )war lür 63olD \n beut am 30. 3uli 1807 
angefünbigien (598 SU>p. per fcalbimperial), für Silber feit bem 18. gebr. 
1868 *u einem etwa* uiebrigeren (iurfc (Trümer iiV/ 2t jefct 116'A Äop. 



*) Unfcre $Jettad)tuna,en gebai Don ber tfage bet Üinge im §rür)jaf)t 1868 au«, 
road im golgenben ju beachten ifl; bie ftatifiifcpeti 3eitbaten, j. ©. übet ©anfen, bejiet/en 
fty öfter« auf Pen SW.ai 1868. 
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per ©ttfcerrubel). £er 2?aaroorratb im ©erwecblungflfonb« ift in gotge 
fceffcu üom 3uli 1867 oon 58, s OKil!. 9ibl. bi« jum 1. 9Rai 1868 auf 
99mi üKiQ. SRbl. (wovon 94, M SKtfl. 9lbl. @olb, 4, M ÜKiQ. WM. Silber) 
gefitegcn, itaebbem (Snbe SWdrj ber grdgle 2beil bc3 bi^^cr in ber tfilauj 
unter Der ffiubttf „Äajfc" ßebenben „©olbeä unb ©Ubers in tytäme unb 
Satten* (am 1. ORärj uoeb 44,, , 9WÜ. 9?bl.) auf baS Geuto beS Her» 
wecbSluugSfonbS übertragen »orten iß. Unter „tfaffe" ftnb am 1. 3Rat 
noeb weiter 13, 93 «Will. «Jibl. «JtfietaU gebucht. 3m Gangen bat fieb baber 
bureb bie «Dtetaflanfäufe ber ©auf ber 93aarocrratb oon ca. 60 ÜKiü. am 
t. 3u« 1867 aui 88^5 SKifl. am 1. Januar 1868 unb auf U3, 36 «Will, 
iftbl. am 1. «Dtai 1868 geboben (im «Wär$ war eine flcine ©eruiinberuug 
um '/ 3 «Ucifl. JRbl. eingetreten). £aS 9lgio fann feit «Witte 0. 3. etwa 
auf 17— 17 V 2 % angenommen werben, 100 «Jibl. «fapicrgelb finb ba&er 
etwa 85,3 föbl. Silber ober bie ©ntwertbung betragt fuapp 15 %. £ie$ 
wäre unter gegenwärtigen Hcrbaltniffen bod? baS «Wartmum einer Te 
oaloatiou. <5elbfr bei ter «Jluuabme tiefe« 6afjeS würbe uoeb für bie 
JRegulirung einer tefiirenben «JJapiergclbmenge Oon ca. 600 ÜJiiO. «Jibl. jii 
forgeu fein. <£S fpreeben aber @rünbe genug aueb bei ber SSkbl beS 
STeoaloationSprincipS bafür, grabe in «Jiußlaub mit ber £crab!c&u"g beS 
«JJapiergelbS uiebt gang bis auf beu momentanen (SurSwcvtb bc*ab$ugeben. 
SBei einer fceoaloation j, «ö. um 10 % blieben noeb 630 «Wiü. «Jtbt. 
«Papiergelb übrig. «flieüetebt fann bei ber SBabl ber neuen fefieu »Bäbrung 
unb beS «WünjfufjeS eine Heine »eränberuug beS bisherigen töubelfu&eS 
mit in grage fommen unb bann etwa eine geringe £eoaloation nidjt 
aü;u bebenflieb erfebetnen (f. u. 9er. 4). 3. wenn «Jru&Iüub, was aller» 
bingS wob! faum wabrfcbeinlicb unb burrbfüprbar ift, bei ber ©Überwärmung 
oerbarreu foQte, fo würbe eine ©leicbjieüung beS «JiubelS unb beS beutfeben 
ÜljalcrS, ber weitaus widjtigfien ©ilberwäbeung$müu$e in Europa, uidjt 
unpaffenb eriebeineu. $>abci würbe ber Kübel um ca. 7 % bftabgefefct, 
alfo eine ^apicrgelbmaffc Oon ca. 650 «Will, fftbl übrig bleiben, eine 
freilicb uoeb febr anfet)Hlt$e «Jiebuction, bie wir feiueSwegS billigen mödjten. 
3n bem wabrfebeiulieberen gatle, ba§ 9iu&lanb flcb entfcbliefjt, $ur einfacben 
©olr Währung überzugeben, beren Einführung ja aueb in $>cutfcblanb 
neuerbingS lebbaft befürwortet wirb, würbe bagegen bie SBat>l eine* neuen 
«Wünäfu&eS um fo weniger $u einem Wecbtfertigungögrunb ber 2)eoaloation 
werben fonnen, al« grabe bei jefeige Wubel» unb ber »ermutblicb bann 
ju wät;lenbe granfenfu^ bis auf eine febr uubebeuienbe S)ifferen^ im 93er* 
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bältnifj »on 1: 4 ßttettft tibeteinfiitnmen. ©ie bem jebog fei, gegen* 
wältig fann oon einet irgend flärferen £eoalüation ebne völlige 
!ßrei«gebung be« S^ed^idfiaiitpitiiftd nitbt tte iHebe fein. SBenti felbfi neue 
politifge obet finaiuieÜe fltifen ben rnffifg<n Güt« wie im ©ommet 1866 
witbet fiarf berabbtücfen fodttn, fo bat! man au* beim gehalten 
am ^vtncip ber fceoaloation bot)} nigt ebne Die größten föegtfoerlefeungen 
uub ©tömngeH Der Nolt«wirtbfgatt einen folgen oorübergenenb niebrigeten 
6ur«»c«b M ^apiergelbs Ux fceoaloation nu ©tunb legen, liefet 
Gnnwanb wäre nog ganj ipecicü gegen ben jEwatoationoootfglag @olb> 
mann '6 \n erbeben gewefen, wonag in ©emä§beit ber Ätiegäcutfe im 
(Sommer 1866 Die (Srebitbiüete bie auf jroei drittel ibted JRennwettb* 
baaeu berabgewfirbigt werben folleu. *) &ä oerbleibt fomit ba$ töefultat, 
ba§ ber finanzielle ©cwiun bei einet Deoaloation in bet gegen wattigen 
fcage bei ruffifgen ^apiergelbwtrtbfgaft im ©etbiltnifc ju Den gefammten 
Opfern, welge bie ^erfiettung Oer Valuta unoetmeiblig evbeifgt, bog nut 
untergeordnet fein würbe. liefer Umfiaub fprigt aber mit um fo ttiebt 
bafür, um eine« folgen fleinen ©ewtnne balbet nigt bie fgltmmen den» 
fequenjen ber 2>eoaloaiiou ober wenigfien« jeber etwa ein paar 2lu«* 
gleigungöproccnte tibafk Renten $>coaloation in ben Rani ju nebmen. 
£>ie |i n aujielie 8cite ber &a(ulajrage gefiattet flg jebog nag bem 
©efagten bei ber Vlboption beö einen ober M anbereti ber erwähnten 
$(äne nigt febt oerfgieben. 2)aS golgenbc mobifkirt flg baber aug nut 
»enig, wenn man oen anberen 2Beg ootjieben feilte. 

23ei ber Unterfugung ber ÜHobalitatcn unb 2?ebingungen bet fterfieUung 
ber Valuta wirb mau in ber In tafrage in erfiter ßinie eine finanzielle 
ober, befiimniter bejeignet, eine gragc ber Titian;* unb ©elb* unb 
ßrebittegnif etblicfen muffen. $>aei uneinlöGbare Jßaptergelb mit 
3wang$cur$ ijt in föufjlanb wie in ber JWegel eine ©taatäfgulb, unb 
jwat eine ©taatefantlb in einer befonberä bebenfligen gorm, ber* 
»orgegangen au# einem fiarfen »acuten" deficit. $>iefe Buffaffung 
giebt fgon gingerjeige für bie *ur £erfieflung ber ©alnta $u ergteifenben 
ginaiuma§regeln an tie #anb. $a« Uebel ift auö einer falfgen unb 
fgabligen gorm ber £ef!citbebecfung berootgegangen. $>iefe gorm mu§ 
alfo Oer 2lUem geäubert werben. ÜRit {Regt bat man $wat neuerbing« 



•) 6. b. ruff. ^aplergelb. 6. 180 ff., 188. 
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prineipiefl für beftimmte gafle bie Vebecfung be« Staat«bebarf« aud> bur* 
Staate nlb cn oom Stanbpunfte ber finanjttiffenföaftlidjen J&ecrie unb 
ber rationellen ginan$praji« t>ert^eit>tgt. Unter gewifjen Umfiauben barf 
aud) im gafle eine« acuten, bureb einen Ärieg bewirften deficit« fe^r wo&l 
eine Staatöfdjulb aufgenommen werben anftatt neuer ober erfcöbeter Steuern. 
2lber wenn au* tie <Staat«fd?ulb gerechtfertigt fein foflte, bie mittelfi be« 
uneinlö«baren «Papiergelb« „auf tie Umlaufmittel fce« Sanbe« gelegte 
Staatäifbulb" fann ni#t gebilligt werben. 2>arau* folgt nun $war Rillt, 
bafj, biefe ^apiergelbfdwlb oollflanbig uub gar fefcr f^ueO getilgt werben 
muffe, getilgt burd? reelle Steuerüberfd)ü[fe in normalen 3 c ' r * 11 * **' f *i n hW 
rationelle 9lrt ber Sd?ulbenti!gung. SBobl aber folgt barau« , baß 
bie $apierge(bf$ulb conoertirt, in eine anbre, jtrecfmäBiyere gurm 
ber Staat*fc&ulben umgewanbelt werben niu§. 911« ginau^frage ift bie 
grage ber Vefeitiguug ber «ßapiergelbwirtbfcbafl äffe eine grage ber 
Staat«fä)ulbencouoerfion, nidjt ber neuen Staat«fd>ulbenaufnabme. 
£iefe J&atfadje mug man flct? bentli# ^gegenwärtigen , um niftt oor 
ben Sdjwierigfeiten ber fcerfietlung bet Valuta jurücr>f$recfeu. 

Breite fcanbelt e« fld? unter allen Umfiänben batum , fogenannte 
%nle^en, funbirte oerjtn«li$e Sä)ulben, in bebeuteuber £oV nedj 
aufzunehmen, au« beren Ertrage ba« ^apiergelb eingebogen ober gebeeft 
wirb. Slber biefe Slnleljen erfyöfyen an fld; nt$t ben (Sapitalbetrag ber 
Sd;u(b, unb i&re 3iufeu gro&entheil« nur fäeinbar ben Setrag ber (aufenben 
Äofien ber Staat«fd?ulb , be« ^ t w^exf ort>cxtiiff e« , benu bie oieleu flu«* 
gaben, weltye bie ^apicrgelbwirtfcfäaft auch ben ginan$en be« Staat« 
oerurfaefct (erdete greife, Agio für 5Ketaü>f?lungen u. f. w., — anber* 
feit« oermiubertc Steuererträge j. 33. ber in gotge ber Verteuerung 
weniger ergiebigen Verbrauchern, 3öUe) fallen Dafür fort. Sftan mag 
bie ^ufna^me folcfcer Anlegen beflageu«wert() fluten, aber mau barf nid)t 
ber #erfieÜuug ber Valuta, fonbern nur ber einftigen Urfa$e bei maffen» 
^aften ^apiergelbau«gabe bie Sdjulb baran beimeffen. £a« flnb feine« 
Veweife« bebürftige SBahr^citen, welche man ftd? fafi fdjeut, nod? befonber« 
au«$ufpredjen. $ber ber allgemeinen Grfa&rung nach oerfi5§t man boa) 
im publicum unb felbfx in ben Greifen ber ginaujpolitifer gegen biefe 
Safce fiel« wieber, wenn fdiwicrige Operationen jum ßwetf ber fterfioflung 
ber Valuta in 91u«ftd)t genommen werben. <&« (etgt benn, bie Opfer 
flnb ju grofc, bie Anleihen ni$t $u befdjaffeu, bie Summen $u (joefc, 
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mabtent man baran benfen fönte, baß bie ©röjje tet Dpfet, Die #tye 
tet ©ummen — innerhalb gewiffet ©renken — gar ni#t mcbt in gtage 
fommen, weit man e« in tiefer ©ejtebung mit oollenbeten Sfcatfacben 
ju tbun bat: bei Umfang ber notbmenbigen ginan joperationen 
bangt in bet #auptfacbe oon fr äderen politifcben (Sretgniffen 
ab, an benen ntd?te mcbr *u änbetn iß. stiebt ba« „Ob?" unb 
ba« „ffite viel?", fontern nur ba# „2öie?" unb ta« „8öann" ifi nocb 
$u erörtern , »enn man etnßlicbe Teilung bc$ Ucbcl* beabftcbtigt. 3 n 
fflufjlanb wirb bet Umfang ber für bie $erßeUung ber Valuta erforber» 
lieben Operationen in erfier Stute oon ben Äoften M ßtimfttegd benimmt, 
welcbe gtößtentfreil« mit $apierge(b befxrttteu »orten ftufc unb beute ued? 
faß ganj uuliquibirt in ber $apietgelbmaffe fxetfen. 

3a, befontere Serfyältuiffe, »ieterum febou ooOenbete Jbatfacben, 
erböben grabe in 9flu§lanb ten Umfang ter nötbigen ginanjoperationen 
nod) erbeblid?. Vettere unt neuere gebler bet ginaujoermaltung baben 
eine ginanjlage unb tnÄbefonbere einen giiftub be« ©taatäfcbulbenmefen« 
gefebaffen, teren Regelung ein integritentet Sefianbtbeil ter SWaßregetn 
jur fcerftellung ter ©alnta fein muß, wenn nicht tie Ortnung tc« 
©elbwefen* »ieterum Reitern fofl. Deßbalb muß man oon oorneberein 
auf tie Regelung tiefer autern>eiten SKißfrünbe mit Sebacbt nebmen unt 
manche* detail ter für tie fcerfieünng ter Satuta unternommenen ftinanj« 
Operationen bemgemäß einrichten. 

Die Aufgabe ter ^erfieUung ter Satuta etweitert (leb nämltcb in 
ftußtanb uotbioenbig ju berjenigen einet allgemeinen Regelung bet 
fdjwebenben ©cbulb. Die Grebitbiflete bitben nur einen, freilicb ben 
wiebttgfien Sofien tiefet febtoebenben ©cbulb, baneben fielen anbre, tie 
Depofiten ter töeictdbanf unt tie ©crien, oon tioerien (teinereu 
^ofien abgefeben. Die Drbuuug M Depofltenoefend ber (ruberen Santen 
mar aüerbuig« tet $auptgu>t<f bet Saufreform bet 3abie 1859 unb 1860. 
Sielee ifi beffet geworben, aber beftiebigenb ifi tet 3ujtanb M Depoftten« 
roefen« aueb gegenmättig noeb niebt. 3« ten ©erien oter fteicb*fcbafe' 
febeinen iß ferner in gotge ter übermäßigen Sermefcrung berfelben in ben 
lefeten jebn 3abten ein neuet fefcr betenftieber Sofien ber febmebeuben 
©cbulb (nnjugemaebfen, ter gtate neuerbing«, wie itir früher faben, öfter« 
Serlegeubeiten bereitet bat. gaßt man tie febwebenbe ©cbulb al« ein 
©niije* auf, al« welche* fle in einiger fcinfiebt erfebeint, fo flnt tureb tie 
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©ermebrung ber Serien bt* gu einem ^en?tffen Grabe bie ©eroiinberung 
nnb Gonfolibatio* ber $epoflten nnb bie Keine (£ini,iebuna, ber duliu 
biOete wieber wett ^einartt : wa« bif eine #anb einbog, gab bte anbete 
wieber au«. Um bie JRütfiablung ber 2>epoflten leiften \u fonnen, erfolge 
gelegentlich eine nene ©ermcbrnng ber erebitbilletc. 2)ie «ufna&me bee 
^ramtenanleiben , bnrd? meldte tum Zbeil bie 1'aq.c ber »feid?öbanf con- 
folibirt werben foüte, würbe ebcnfaü« bureb neue (Smiffxonen von Rapier* 
gelb unterzögt, crmöa.lid)t. fcbeil« für bie (aufeuben Öeburfniffe ber 
^inanjoerwaltung, tbctl« für uno«rbergefebcne ftnforbertinaen an ben ffieidjt« 
fd?afo würben bie (Serien immer ftätfer vermehrt nnb al« fle in gtdfteret 
üRaffe in bie äffentlicben Staffen jurücfjtrömten , bie Öieidj«banf größeren 
ÜRücfforberunaen ber £epoflten unterlag uub gleid?t,cttig ben »erinebrien 
»cburfniffen t>e« £anbel« bureb jiärfere ^orfcbüffe untcrftüfceiib entgegen* 
fouimen follte, wu§te man, rote wir trüber gezeigt baben , wieber feinen 
auberen flu«weg al« abermalige Hcrmebruiig ber drebitbilkte „gegen hinter* 
legung Dou Sa^afcfdjeiucn" : bic eine Äategoric febwebenber Scbulbeu biente 
ber anberen ?ur „Garantie" ! (£« ifr al« wenn eine ßettelbauf ©aitfnotcn 
gegen STccfung mit ben ton tr>r fclbft au«gcflcOten 2ßcd)felu auegäbe! 
(4<fll. bie [rübereu uub noeb ben jinigficn geriet! M $tnan$nunifter« über 
bie Grebitauflalteu oom 29. gebruar 1868, Journal de St. Petersbourg 
oom 3. (15.) SWdrj 1868.) 

©eleu ber lefctjabria.cn Operationen mit ber fäwebcnben Stfculb 
lagt fia> alfo einfad? Dabin benignen, bafc mau bie brei fcauptformen 
biefer Säulb in ffiufclanb principlo« bie eine in bie anbere 
couoertirte, ifcepoftten in ßrebiibillete, Serien in erebflbiQete, mitnnler 
aud? einmal nmgcfebrt. «ber bie fcblecbtefre biefer brei Bormcu , bte 
ßrebttbtücte, tinb nacb ibr bie nad>ftfd)lcd>tefte, bie Serien, gewannen bie 
Ueberfyanb. Äberbing« oermtnberte fid) bie gefamutte fa^webenbe S#nlb 
burdj bie Stuf* libation eine« l>etrad)tHd)en 2beil« ber JJepoftten »ermittelfr 
ber 5 uub 4 % föeidjdbanfbillete u. [. w. unb Durcb reelle ftütf^abluna, 
ton Xcpojtten etwa«, aber *uut großen Übeil traten an Stelle beseitigen 
betrag« ber ftbwebenben Sä)ulb, welker ebemal« au« £cpoftteii beftanbeu 
batte, größere Waffen Serien uub Grcbitbillete. So &at ft$ bie febwebenbe 
Scbtilb qualitativ nea? mefcr »etfa)lecbtert, al« fle fld? quantitativ — obne^in 
wenig genug — gebefjert bat. <J« ift flar, ba& man auf biefe Seife nta>t 
*u einer ©ibnung be« Staat«fdjulbe»we|en« unb ber Valuta fommt. 
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9?i$t f ou> o^l ober bceb nnbebtngt ntgt allein in bem 93or< 
^atitettf ein einer bebe utenben @taat«fcbulb, aUoielmebr ober 
bocb ebenfofebr in bem »er bältni&ma&igen Uebergewtt&t ber 
ftfcwebenben über bie funbirte ©tbulb unb in ber aufcerorbent* 
lid> bebenfli$en#ef(baffenbeit tiefet fd&webenben ©cbulb liegt 
in fflufHanb, wie mand^ffl* in anbeten ßänbern (Oefierreicb, 
SRorbametifa, and; granfrei^) ba« Uebel. (Snttreber mu§ man 
burcp ©teueräbetfcbuffe , alfo burcb eine 311 biefem ßwecf bur^geffibrte 
©teuerregulirnng, ober burcb 93eräu§erung von <5taat«eigentbum bie 
©<bulb reell tilgen, ober aber unbebingt, wenn bie« nidjt burdj» 
fübrbat eiicbeint, wie e« oft aucb gar niftt burtbau« notbwenbig ift, bie 
ftbwebenbe <5<bulb confolibiren, jle in eine funbirte ©tyulb 
oerwatibeln. Äeine« pou beioen bat man mit gebflriger Energie in 
Wu&ianb unternommen, fonbern ftatt beffen innerbalb ber fdjwebeuren 
6d?ulb felbfi Gonoerfionen bewerffteüigt! 3n mantber fciuftcbt ift bie« 
ba« ©d)led l tfie, wa« man tbun fonute, feblecbter, al« wenn mau gar niebt« 
getban b^te, beim biefe« (S^perimentiren bot ©elb genug gefoftet unb 
bo<b nur ben Wimmeren gormen ber fcpwebenben Scbulb, wie gejagt, 
ba« Uebergewicbt oerfcbafft. SBoüte man jcfjt wieberum nut bie ©er« 
bältniffe ber €rebitbfflete orbnen, obue tfificfflcbt auf ba« 2>epoftteuwefen 
unb in«beff>nbere auf ba« „»ertappte jpapletgelr", bie Serien, |o barj 
man barauf gefaßt fein, bafj bie fltucfwirfuug btefer übrigen Steile ber 
febwebenben 6tbulb auf ba« ^apiergelbwefen bie bauerube Dtbnung biefe« 
(enteren beftänbtg ftflreu, permutblicb etnftlicb geffibrben wirb, gteiücb 
wirb bie Aufgabe ber fcerfteüung ber Valuta auf biefe SBetfe uotb größer 
unb be&balb febwieriger. ©cbretfl man au« biefem Ottmbe oor ibr jurfitf, 
fo muß man füb wieberum baran erinnein, ba§ e« autb in betreff ber 
übrigen febwebenben ©cbulben nur gilt, einmal oorbaiibene Uebel $h 
»erbeffetn. Scweifi fieb bagegen wirfltcb bie Aufgabe wegen be« notb« 
wenbigen Umfang« ber ju beweiffteütgenben Finanzoperationen $* febwierig, 
fo feilte man bann autb ade fleincn Sjperiinente oon ber Art beteiligen 
von 1862 unb 1863 unterlagen , weil bamit bocb nut erfolgto« ©elb 
weggeworfen wirb. 3Xan muß at«banu lieber offen bie 25inge geben laffen, 
wie fie »oDen, wenn barau« autb eine immer größere »erftblimmerung be« 
Uebel« ber»orgeben wirb. Aber immer beffer gar niebt«, al« etwa« fcalbe« 
tbun wie bi«ber. tttwa« Drbentlidje« ober - niebt«, ei« biitte« foütc 
gar niebt in grage fommen. 
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2) Ueber bie 3ettgemä§^eit fton Maßregeln *ur 
fcerfiellung ber Valuta gegenüber bei politifgen, finanziellen 
unt) wirtfrfgaf tilgen Sage SRu§lan t>6. 

Kenn wir na* unferen cingebenben früheren Erörterungen frier jefct 
bie grage , ob bie Valuta in IHußlanb überhaupt unb baibmögliAfi her* 
geßeflt »erben foü, al« bejaht annehmen bürfen, f© erbeben flg bog einige 
anbete febr praftiiäe fragen , ob man gegenwärtig mit flueflgt auf 
(Srfolg bie Regelung ber Valuta in Angriff nebmen fanu ober ber Um» 
fiänbe fralber bie nnumebr wieber (eit fünf 3afrren befolgte ^olitif lt& 
©tiflftanbö unb be« ©efrenlaffen« notbgebruu^en in biefer wigtigen fln* 
gelegenfreit nog länger befolgen foQ. 3 irf 'W über bie Jfrunligfeit einer 
baltigen praftifgen Befcbäftigung mit ber Valutafrage föunten nad> brei 
6eiten bin entftefren. Einmal erfgeint oiefleigt bie politifge Sage 
berartig, baß jeber Verfug *u* Oibnung be* zerrütteten ©elbwefen« gegen» 
»artig al« unzeitgemäß benigne» »erben muß. <£obaun fönnte ber 
3ufiaub ber ginanjen, ba« t»ar noch mäßige aber permanente 
deficit unb bie innere wirtfrfgaftlige tfrifi« gegenwärtig bie um 
oermeibligen größeren Finanzoperationen für ben genannten 3roecf unrätblig 
erfd)einen laffen, nnb enblig fommt bie Sage ber ©elbmärfte unb bie 
2)iöglid)fcit in VetracM, größere (Summen baaren ÜNetallgelb« 
au« bem 2lu«lanbe in bie ruffrfge Volf«wirtfrfgaft jur 9lu«füUung ber 
entleerten Gauäle be« Verfebr« berein $u Rieben. Einige orientirenbe 
Vemerfungen über bie erfie biefer brei ©orfragen muffen frier genügen, 
gagwijfeufgaftlig wigtiger flnb bie beiben anbeten, welgc bafrer etwa« 
näfrer betrachtet werben foüen, inöbefonbere bie lejjte. 

£)ie innere politifge Sage SRnßlaub«, fo manche 6gwierigfeiten He 
in golge ber burefr bie Aufhebung ber geibeigenfefraft entfianbenen <&äfrtung 
unb angeflgt« ber uoefr ntgt hefriebigt erlebigten polnifcfren grage bieten 
mag, ruft bog einftweilen nid)t bie Befürchtung irgenb erfreblicfrer (Störungen 
ber öffentlichen iRube freroor. 2)eßhalb fiefrt aud) »obl feine befonbere 
Veanfprugung ber ginanjen für bie Bewältigung innerer Unruhen für Die 
nägfte ßeit in flueflgt. $er lefcte polnifge »uffianb Pom 3ar>rc 1863 
hat aüerbing« gezeigt, welche finaujieüen Verlegenheiten au« folgen inneren 
Bewegungen entgehen rönnen. £er bamalige Verfug jur Dtbnung t*e« 
©elbwefen« ifi, wie wir gefehen haben, bürg jenen fluffianb fet>r unliebfam 
gefreujt werben, wenn aug batan burgau« nigt allein gefgeitert. ©efafrt 
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brobenb fann eine fotc^c Bewegung alfo freilicb für btc Tmrcbfübruug 
grflßerer $inaujopcrationen werben. 3nbeffen flnD bie polnifcbeu ^to* 
Dinjen ffiußlanb« burcb ben legten flufftanb unb feint ftacbwebeu nocb pid 
ftu febr gefcbfcäcbt, um Don Steuern Befürchtungen *u erregen. Obne einen 
flnfioß Don au§eu ifi Dafyer f(t>trerlid) fobalb etrraö Don biefer Seite für 
bie innere Äube tRußlanb« ju befürdjten unb je mefcr 3 ( < t oerffteicbt, 
befio niebr gelingt bocb oiclleicbt eine gewijfe Beruhigung bei ©emütber. 
tün flnftoß Don au§en gebärt freilidj in ber gegenwärtigen Sage Guropa'* 
nicbt $u ben Unmögltcbfeiteu. ©leicbwobl bot Stußlanb £anb in #anb 
mit Greußen bem gefcbwäcbten Oefterreid? gegenüber , Don weitem allein 
ein folcber Hnfioß mit (Srfolg ausgeben fdnnte — benn graufreidt) allein 
tonnte ibn obne Oefterreicb« actioe Beteiligung an einem Kriege wiber 
töußlanb unb Greußen fcbwerltcb geben — wegen $olen« faum etwa« 
ttrnftltcbe« gu befürchten. Ottern Slnfcbein nacb geben aber Greußen unb 
JRußlanb in mausen gro§en Politiken fragen (Suropa'CJ gegenwärtig 
gufammen unb DottenbO würbe bied wentgjien« jejjt in ber polnifdjen $rage 
ber gaU fein, wenn biefe Don irgenb einer Seite \)tt ju Berwicflungen 
ausgebeutet werben foUte. 

Biel jragli(ber fann e« erfdjeiuen , ob bie allgemeine politifdje 
Sage (Suropa'« unb bemgemäß bie äußere politifcfce Sage ffiußlanb«, 
foweit biefe leitete Don jener mitbebingt wirb unb Diefelbe bei einem etwaigen 
actioen Borgeben ffiußlanb« felbß mitbebingt, nid>t Diel gu fritifcb flnb, 
um gegenwärtig ernjtlicb an bie Söfung einer jo f(bwierigen »ufgabe wie 
bie ^erjieQung ber ruffifcben Baiuta ju teufen. £ie& mag jum Zfcil 
jugegeben werben, wenn fflußlaub beabfidjtigt, in ber orientaltftben £rage 
balb auf eigene $anb aggreffio Dornigeben, c&in folcber Dffenfiofrieg 
würbe fo bebeutenbe Nüttel erbeifcben unb ocrinutblicb foldje 2)imenfionen 
anuebmen, baß gewiß jebe etwa eingeleitete Berbefferuug M ©elbwefen« 
nicbt nur wieber jerftört, fonbetn bie Baiuta überhaupt burcb bie wobl 
flcber Don Beuern Dorgenommene ^Apiergelboeimebrung für ben ftrieg nocb 
Diel tiefer zerrüttet werben würbe. 2)enu Darüber tanu mau ficb feiner 
fcäufcbuug biugebeu, bau iHußlanb für itriegfywecfe feine auswärtigen 
9lnleibeu ^u ©taube befäme, innere iietwiüige bleiben in größerem 
betrage, jtumal nacbbem man burcb bie beibeu ^rämieuoulei^eii ben 
(iapitaünartt |d)ou erjcbopfr \)nt, ebenfaüe nicbt ober bocb utcbt rufcb genug 
gelängen unb große Steueret böbuugcn unb neue Steuern ober wie foicbe 
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reoartirte 3wang«anleben bei ber grofjen Unooflfcmmenbeit M Aftern« 
ber birecten 6teuern unb beii ßigentbfimlidjfeicen ber rufflf^en iubirecten 
Steuern bie ungeheuren, [pforf uot^n>ent>i^en (Belbmittel für einen grefcen 
Ärieg niett <u liefern Dcrmtoten. SBie int Ärrmfriege würbe bie $a»ier/ 
gelbpreffe in Bewegung gefefet werben — eine fo bebaueilid>e $u«fl<bt, 
ba§ and) ibtetwegeu bie ruffiftbe SRegternna. gewifc nid>t (eiefetfinnig tyrerfeit* 
im Oriente interteniren wirb, wie fle ja aud) wieberbott it>re friebliaVn 
$lbfid)ten au«gef*vc<ben unb bpcumeulirl bat. JRuffifdje gdinug ber orien* 
ta(ifd>en grage un0 glfiitojeittg ber fctalutafrage f!nb aflerbing« unvereinbare 
2)inge. ©en anbrer ©eite wirb aber ein balbiger ttudbrud) einer orien* 
talifebe» tfrifl« bod> uitbt fo l«td)t bftbergerufen werben. ^ebenfalls ftfüt 
fld? aud> in finanzieller £infid>t bie ©abläge für 9iu§lanb anbere unb 
jwar günfiiger, wenn e« foltfeen *u«btud> abwartet unb bann »iel eber 
für «ine gftfung biefer febwierigften »ulitiften (Europa« ©mibe«* 

geuofjen auf fetner ©eite [pbtn wirb. £enii e« fann bann bl« babtn 
etwa« )ur $effetung feiner ginangen tbun unb auswärtige ©elbmäifte 
»erben ihm eber offen freben. 

Sieben ber oricutalif&en mödjte für 9?u§(anb bie ö'fierrei<bifd)»ungarifd)e 
grage am leiebteflen *u grö§eren pelitifdjen ©erwicflungen unb bannt *u 
ßarfen fcuforberungen an bie ginan^en fübren. Snbefle* fejjte bie« brd) wobt 
»orau«, baj? ein fraujoflfcHeutfcber ßonflkt ffiefieurofra in glammen fefcte 
unb Oefterreid), ooflenb« Ungarn b«n ©abnwife be^tn^e, bei biefer ©elegen* 
bett „Äeoancbe für fftoiggtafe" nehmen g» wollen, unb fl* mit granfreid) 
gegen $e»tfd>lanb afliirte. »ei ber ©efafer eine« ©iege« biefer »Umren 
für Äu&lanb fd)ou wegen ber Mnan*bieiMi<beH ftütfwirfuna, auf $olen unb 
ben Orient würbe bie aetioe ^Parteinahme für $reu§eu gegen Oefrerreid), 
ton allen anberen ©rüwben, weftfce ba« 3nfainmengebeR »on £entfd>lanb 
unb ÄufManb gegenwärtig im beiberfeirigen ^ntereffe red'tfertigen , wohl 
unausbleiblich fein nnb bann wäre natür(id) wieberum bie Sahttafiage 
nUbt mit örfclg in Angriff $tt nehmen, ^nbeffeu finb bier jwei $e« 
binguugen aufgefieüt, r»on benen tr*fc maneber entgtgen gefegter An^eitben 
fi<$ mit ©idjerbeit nid>t einmal bie erfle , ber batbige Bu«brud) eine« 
Äriegf jwifdKn bem neugeftalteten £eutfd)Ianb nnb granfreieb, nnb ooüenbs 
nnr febr unwabrfcb einliefe bie zweite, bie Offen fioallianj Oefrerreidj'Ungarn« 
mit granfreid) erfüllen wirb, eine Mfanj, weide namentli* für Ungarn 
wo(>l ein Attentat auf feine 3»ft*»U w^re. bleibt Oe£«rret$ neutral, 
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wenn au* oiefleicbf niefct «jiflufttg gefiiinmt für $teu§in, fo fallt bodj für 
ledere« ber ©runb weg, eine $etbeiligung 9fu&anb$ am Äriege felbft m 
»unfd>e» unb für biefe« wieber , eine folrte in [einem eigenften 3ntaeffe 
§n flnben. 60 fcfceint unt bo# an* bie auswärtige «Pol'tif nur mit 
geringer SBabrfäeinlicMeit Wufilaub bemnäcbß ta Stiege unb bomit in 
neue ginanjnotb oetwitfcln $u muffen, fobalb mau niebt felbfi im Orient 
ben 93ranb entjunben »iß. 

3mmert>in ifi bie Sage Europa'« ja fo gefpannt, ba§ um ibretwi0en 
ein weiterer 9luffcbub etwaiger «Maßregeln für bie Drbnung be« ©elbwefen« 
fefcr wobl geratben erf feinen fönnte , wenn niebt jwei nMdjti^c ©rüube 
bennodj gegen eine I5ngere Skr^ögeruug fpräcben. einmal ifi gar nidjt 
abgeben, baß ba(b eine erbebliefce 93cfferung in biefer Sage eintritt, fobann 
Reigern fl(b mit febem wetteren 3abre be$ 91uff(tub« bie uattyt&eiligen 
SBirfungen ber $apiergclbwirtbfd>aft, wirb bie Teilung febwietiger unb 
leibet bei öffentliche (Srebit Otufilant? unb ber ^riuatcrebit feiner (Staat«* 
angebemgen immer mebr. £efjbalb fcfceint e$ und gebeten ju fein, fid? 
fcnr<b bie aflerbingä oergtöijerten <2d>wiertgfeiten, welche bie gegenwärtige 
politifebe Sage Europa'« ber Ööfung ber ©olutafrage entgegeiifteOt, bennecb 
nidjt &urü<ffd)te<fen w laffen , jumal grabe biefe Sage na* anbrer ©cite, 
nämlieb wegen ibreö ßinfhiffe« auf bie ©elbmärfte für größere rufft|<be 
ginanjeperationen , welcbe für ein prebuetiveö ^rieben^werf unter- 
nommen worben, niebt fo ungünfiig ifi (f. u. *Rr. 3). 

3n beu Debatten über bie »alutafrage in Oefterreicb fpielte namentlich 
$ut Seit be« Grlaffe« ber «pienerfcben fcanfaetc oon 1862 ein «ßunft eine 
betporragenbe üRofle, uämlicb bie Sejicbung jtwifeben bem deficit im 
©taatebau«&aUe t> et Valuta. <5« erboben fid) einige Stimmen, 
weldje bie ©ebauütung oerfeebten , ba§ „bie Valuta trage Ii* 00 n 
ber allgemeinen Srage bei ^iuanjen unb be« §taat«crebit« 
nid)t trennen unb tnöbefonbre jeneftrage fid) niebt Iflfen laffe, 
beoor ba« deficit im @taat«bau«balte befinitio befeitigt fei." 
SXancbertei plauflblc ©tünbe würben für biefe Slnftcbt ongefübrr. STic 
Ufete Urfacbe ber $apiergelbn>irtbfd)aft fei ba$ gefiörte ©leidige wiebt 
ftwifeben ©taatdeinuabmen unb »ttutgaben, nnr burd> Söefeitigung ber 
Urfacbe fönue bie SBirfung befeitigt werben, ©eoer ba6 SDeftcit Oer* 
»unten , fei feine ©nrgfdjaft gegebeu, ba§ bie für Halutaoperationen 
flüifig gemachten SRiftel »irfltcb ib"m 3mecfe gemd§ oerwenbet, no$ ba§ 
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ni<t)t immer non Heuern tie fcfitfe ber $aplergetbpreffe uTflnfprucb fle* 
nommen würbe, u. tgl. ra. Sicherlich liegt in folcbem Wäfonnemcnt ein" 
beacbten«mertpe« ©ebeufen, tumal in einem Staate wie Defterretcb, beffen 
deficit feit 3abren fo aufcerorbentlicb hoch aar unb ifh ^nbeffen felbfl 
in Deflcrreicb fonnten biefe flrgununte nicht ben flu6fct)lag geben , noch 
weniger bürfen fte e« in JRujjlanb. 

9tflerbing« enifprang in beiben gänbern, wie auch anberiwo, bie 
^apiergelbuotb einem aWi^erböl'niß twifeben Staatseinnahmen unb 2lu«* 
gaben, aber einem folgen 2Jfi§oerbältui§, welche« man acute« deficit 
nennen (ann: al« plöfclicb gro&e <£;rtra ausgaben notbwenbig würben, 
gab man gu bereu Decfung ^apiergclb in Waffe au«, giir ebronifebe 
Deficite, b. b. fflr ein 3abre taug anbauernbe« ORi&oer&&itni§ $wifcben 
ben gewöhnlichen Staatseinnahmen unb «umgaben , trifft ba« Argument 
nidJt $u. 3»ifcbeu biefem Deficit unb ber «ßapiergelbnotb beftebt aller» 
bing« auch eine ffiecbfelwirfuug. Da« poflfictnbige ©leicbgewicbt im Staat«« 
haushalte trirb otjne 3n>Hfel ben StaatScrebit b*beu unb baburd? bie für 
bie fcerfjeünng ber Saluta erforberlicben ginanjoperationen erleichtern wie 
aueb febon porbet ben Sur« bei {ßaptergelb« beffern. 9lber umgefebrt 
„bietet auch bie ©efeitigung ber $apicrgelbentwertbung eine« ber aHerbeflen 
«Kitte!, ba« ebronifebe Deficit lf>«*uwcrben." Denn mancherlei Staat«» 
ausgaben, namenttieb biejenigen, welche com Staube be« tWetaflagio'S 
unmittelbarer abbangen, a(fo afle auswärtigen unb anbete 2Retau>blungen, 
bie Ausgaben fflr aüe im greife unter bem (Sinfhifj be« Hgio's rafeber 
fteigenben «rtifet u. f. w., oerringetn flcb al«bann fofort, wogegen bte 
pon ber $apterge(bwirtbfcbaft benacbtbeiligten einnahmen (|. 33. 3Wc) 
freigen. ferner wirb ber Staat«« unb {ßrinatcrebit wobt bureb feine anbere 
ungünßige ibatfacbe fo fcblimm beeinflu§t al« eben bureb bte SßapiergelN 
wirtbfebaft. geltere fieigert bte 9tffecuraiMprämie im 3' n * fp Aber bte 
ÜRafjen unb oertbeuert bierbureb afle (£rcbitoperationen aufjerorbeutlieb. 
Die Germanen) be« ©alutaübel« ooÜenb« wirft in progreffloer 
Steigerung freb«artig ^um 9?uin ber ginan^en unb ber fBotfSmirtbfcbaft. 
Jahrelange bebeutenbe ebtonifebe unb oftmalige acute Deficite, wenn fle 
nur gehörig bureb bie normale ©enu|tung t>cs StaatScrebit« in ber gorm 
funbirter «Hieben gebeeft werben, baben nicht biefeu nachteiligen (ünflufc 
wie bie entwertbete febwanfenbe Valuta. 3»an fann, wie ba« fBeifpiel 
graufreieb« lefert, „immer noeb weit beffer unb letzter mit großen Deficit«, 
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ald unter ©alutaPerbältniffcn , wie bie öjierreicbifcben , tufflfd[?en iu f. w., 
fortwirtbfcbaftcn." 

gur bie praftifcbe ©eitc ber grage ifi ed cnblicb aucb roicbtig, t>a§ einem 
grö§eren cbronifdjen deficit weißend tiefere, fcbwerer aldbalb <u befeitigente 
Urfadjen ju (Srunbe liefen ald ber ^apiergelbwtrtbfcbaft. 2>ort r)artl>e(t 
e$ fiel) in ber {Regel um bie gar nidjt immer xa\ä) mögliche £urcbtübrung 
eine« gro§en Umgeftaltuugdproceffed im ©taatd. uub 93olfdlebcn, wobureb 
bie fcudgaben für langer erbebtieb geweigert werben, unb um eine tief* 
greifenbe {Reform bed gefautmten Sbefteuerungdwefend. #iet, bei ber 
£erfiellung ber ©aluta bagegeir, fommt bodj nur bie cnbgültige flleguUrung 
eined (ruberen, in feinem Umfange abgesoffenen unb befannten (acuten) 
£efkitd in ©etraebt: eben niefct bie $>c(fung einer neuen, nocb im gort* 
gang begriffenen Sludgabe, fonbern, wie febon gefagt, nur bie Ummanb» 
lung einer mangelhaften SPecfungdform für frühere fludgaben in eine anbete. 

3u tRu^Iaut ift bad laufenbe deficit jubem bidber nocb niebt fo 
erbeblicb. Merbiugd liegen nid^t aDe Budweife über bie ginanj* 
abf eblüffe oor, welcbe lederen oon ben feit 1862 regelmäßig perdffeut* 
liebten JDoranfcbUgeu öfterd bebeuteub abweiden fönueu, unb in SRu§* 
laut) in ben legten $abren wobl eber ju Ungunfien a(d $u ©unfxen bed 
(Bletcbgewicbtd im <5taatdbaudbatte. $m 3abre 1866, über n>eld)ed ^liefet 
bie ©cblu§recbnungen publicirt worben flnb, mar ber 9lbfcblu§ febr Piel 
fdjlecbter ald ber Coranfdjlag, inbem bad oeranfcblagte „deficit" fafi breimal 
fo boeb audfiel, 60*o ö e d e " 21,58 SMA» ffibU ju« fieineren ibeil wegen 
eined BudfaUd bei ben ©innabmen (9, 86 SKifl. JRbl.), gro§entbeild wegen 
bebeutenb getigerter fludgaben (f. ben amtlicbeu Sludweid im Journal de 
SU Petersbourg t>. 20. u. 21. OKar* 1868). fcod) ift biefed 3abr 1866 
wegen ber politifeben (Sreigniffe U nb bed niebrigen 6tanbd ber Valuta 
wobi ald anomal in betreff bc* ^erbältniffed bed »ubgetd jut ©<blu§* 
reebnung anjufeben. SDapon aber felbfi abgegeben, fo ifl ber ©egriff 
„deficit" im ruffifeben wie in anbten Staatdbaudbalten (unb wie bidber 
aucb in ber ginaujwiffenfcbafi) ein fo Pager, ba§ aud bem „fogenannten" 
deficit ber SBetrag bed „wirflieben" 2)eflcitd feiuedwegd entnommen werben 
faun. (£d ifi \)itx uiebt ber Ort, auf biefeu oerwicfelfen , nur einer aud« 
iübrltcbereu 9ludeiuanberfe&uug ^ugäugltcbeu ^unft uäber einzugeben. 2>e§* 
balb möge bie »emerfung genügen, ba§ natürlich im prioatwirtbicbaftlicben 
©inne probuetioe »udgaben , wie indbefonbere biejenigen für (Sifenbabu- 
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bauten , weH»e in Wufttanb neuetbing« im SBnbflet ber au§erorbentlid>en 
«uflgabeu fieben, unb felbfi enic Weibe weiterer HuSgahen für fiebenbe 
ftaatewittbfcbaftlicbe Kapitalanlagen (\ ©egbau , erfre <£iuri<fct»ng«* 
fofien neuer Diganifatienen im S3ereidj ber <5taat$tb5tigfett) gar ni<fct ju 
denjenigen Änegaben gerechnet »erben fönnen, au« bereu 3abreöbetrag 
gegenüber ben Ginnabmen ba« „deficit" refultirt. Umgefebrt muffen aud? 
bie einnabmen Soften für Jßcften erji einer genauen tfteoifteu unterlegen 
werben , um namentlid) ade eine (Sapttalircitbrerminberung beö Staate« 
vermögend in ftcb fdjliefceubcn au«jufebeiben, beoor man ben für bie Be- 
regnung M mitfürten deficit« mafcgebenbeu betrag ber (£tnnabuien finbet. 
Do« gefrtiebt in ben ^inangredjnungen nirtt i'rtarf unb cenfequeut genug, 
wefftalb benn bie liblirten Angaben über ba« deficit, aud) bie rufftjcfcen 
im 93ubget unb im Wrtlu§, oiele gebier entbalten unb nur oen unter* 
georbnetem 3Bertb finb. (Sine befonbre Beregnung, für meldte un« aud) 
ba« SWaterial nigt »cHfianbig genug »erliegt, gebart nijjt $u unjrer gegen» 
wattigen lufgabe. 

©eoiel ftebt jebenfaQ* feit , bafi bae laufenbe, gronifrte, rationell 
beregnete deficit M ruffifgen ©taat«bau«baltf« niebt fc bebeuteub ift, 
um nigt bntg nur etroaä größere Sparfamfeit, nameutlid) im üJiilitair* 
unb ÜRarineetat, unb bürg eine energifget in Angriff $u nebmenbe {Reform 
iudbefenbere aud) ber bmeten Stenern, wobei mit ben Befreiungen unb 
«Privilegien ber ejimitten Stänte uuf juräumen märe, leirtt befeitigt werben 
gu fönnen. fciefe Bebauptung bleibt aufredet, aud? wenn nod) femerbin 
bie im ©ang beflnblirten oielfagen «Reformen auf aden ©ebieten ber 
etaattt&ötigreit bauernb bie laufenben nnb »orübetgebenb bie einmaligen 
«nGgaben erbeben (eilten, wa« ja iebr wabtfrteinlig unb aud? wünfgen«* 
roertb ifl ; ferner, roeun vorläufig bnrd) bie ßinfen für bie Kapitalien bet 
noeb im Bau beflnblirten ober uort niebt binlänglig tentitenben (Staate» 
eifenbat/nen ober bürg bie ßnfgüffe für 3in$garantien an bie $rioatbabuen 
unb bürg bie Äoften ber donfolibation bed «JJapiergelbd unb ber übrigeu 
fgwebenben ©gulben bei« 3abte«erforberni§ ber Staatafgulb noeb tafrter 
unb fiarfer wagfen foOte, als bie« in ben testen 3a bren bergaU geroefen 
if» (1862 54,3 ÜRiÜ. 3?bl., 1868 76, fl ÜRiO. «Rbl.). SBenn bie ruffifge 
gtnan}Oerroaltung wieberpolt fleine laufenbe deficit« burd) Gmifflon von 
OleigSfgafcfrteinen (Serien) ober gar bie normalen Bebürfniffe für au3« 
wattige 3ablungen, b. (). oornefjmltg füt bie ©erjinfung unb Tilgung bet 
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au«wo"rtigen $nfetr)eu, burd) bic flufnabme neuer flnfei&en (wie 99. au«* 
gefprocfccner ÜRafcen in bem gafle ber jweiten englifcb'boÜä'nb. 9lntetye pon 
6 2RiU. <ßfb. 6t. »om 4. ftoocmber 1866) gebecft bat, fo ifi ba« freiließ 
eine gang unoerantworttiäe Stfenufcuug be« 6taat«crebit«. fcier mufjten 
burdjau« neue orbcntttdje, iuöbefonbre ©teuereinnabmeu eröffnet 
werben. (Sine ©efät>rbunß be« ©etingen« ber für bie fcerfhUung ber 
Valuta ein^uleifenben ginangoperationen gebt au« bet gegenwärtigen Sage 
unb bein gehörten ©leitbgewidjt be« rufftfcben 6taat«fcau«balt« nur bann 
betoor, wenn man biefc« ©leiftgewidjt nicht ernfilidjer berbciuiftifyreu fud)t 
unb auf ber bebenftidjen $abn weifetfcbveitet, cbronifcbe deficit« im wirf« 
litten oibentlicpcn ßtat burd) Sdnitbenmacben ;u becfeu, b. b- für beflnirip 
confumirte 6taat«leifhutgen bie ben 33oitbeil baoeu jieljenben Staat«' 
angeborigen niflt mit bem ganzen ©etrag ber Äofien im JBege ber 5Be* 
Neuerung $u beladen. £iefcr eminöfe gebiet ift aber obne gro&e ©cbwierig* 
feit ju permeiben. $a bie £erfreflung ber Valuta , aud) wenn um iforet» 
willen eine allgemeine ^Regelung unb gunbirung ber fd>webenbeu <5d)ulb 
torgenommen wirb , felbfi unter 93orau«fefcung fcbr fotffpieliget ginang» 
Operationen, b. b. alfo oor 9Wem eine« beben 3in«fufce« für bie Anlegen, 
bie ©efammtau«gaben be« ©taat« nid^t eben erbeblid? Reigern, bie (Sin* 
nabmen eber eiböben wirb, fo wirb man wieberuin au« bem 3nfiaube ber 
ginangen feinen ©runb für bie Untettaffung ober längere &erf$iebung 
ber fraglichen 2Jca§regeln cutne^men Wunen, greilid) ifi anberfeit« aud) 
ttQe« ju tfoun, ba§ biefe ÜJfa&regcln möglicbfi öfonomif$ unb jwecfmä&ig 
eingerichtet werben.*) 

Spmptome einer inneren wirtfcfAaf tlirten Ärifi« föufjlaub« 
finb in ben legten Sabreu in ber ganbwirrfy'cfeaft mebrfatf beroorgetreten. 
ÜKMr fonnten früher geigen, ba§ bie @rfd)einuugen im auswärtigen Raubet, 
namentlich in ber SBaarenauöfubr ebenfall« auf eine fo(d>e ßrifi« bin* 
beuten, üftancberlei SBabmcbmungeu (äffen ben in »ertdjiebeueu Ibeilen 
be« 9?eidj« bemerfbaren ©tiOftanb ober felbfi üHücfgang ber tufflfdben 
flgrarprobuetien in Herbinbung mit ber Wufbebung ber SeibeigcnfAaft fefcen, 



*) Uebec bie SÖejiebung jroifcben ^Deficit unb Valuta unb bie oben erwähnte $rage 
luurbe Wäbereö entioitfelt in meinet 6d)tift „3)ie öfterreiebifebe äialuta* Xi). 1, 91bftf)n. I, 
6. 1— 9 (SBicn I80'2)i über bie Crbnuiig beö etnatdl)auöbalt6 unb bie grage oom 
«Deficit in ber 6cbrift „Drbnung beö öftetreidiifcben €taatöbou«b,alt8* «bfdm. I. ©. 1—64 
(fflien 1863) unb im SUtifel „etaatöfdjulben" im 6taat6wdrtetbucb. »b. 10. 

13* 



196 



Sit ftblecfcte grnte be« 3abre« 1867 bot roie ben gri§ten $b«H bc« 
übrigen Europa*«, fo au* benjenigen fllu&ianb« bann zeitweilig in befonbre 
Stoib perfefet, ginnlanb unb anbete Xbeile be« nötDltdjen 9lu§lanb« um fo 
mebt, weil mebrjäbrige fd>led)te (Sinten fld) gefolgt Hub. fciefe ©er* 
bältniffe eifrigeren nad? ber einen ©eite größere ginanjoperationen *ur 
#eifietlung ber Valuta freiließ erbeblidj, weil bei rem SXangel an Kapital 
ote unmittelbare {Beseitigung be« ^nlanb« am ^ufianbefornnien foldjet 
Operationen noeb fctroädjer unb bie al« Ueber^an g«$ufianb oon 
Der entwerteten Rapier* gm fefieu 'Ufetallwabrung fid>erli<& 
ganj unpermeiblicbe, au« jenen Operationen beroergebenbe 
neue Ärifi« be« gefammteu wirtbfdjafthdJen geben« ftufj* 
lanb« polletib« erft empfinblid) ju ipüren feiu wirb. Venn wie man aud? 
immer peifafcte, unter allen Umfiänben ift bie fefie ÜRetallwa&ruHg 
nur wieber permittelf* einer ftarfen jeitweiligen Dermin Dcrung be« 
^apiergelbumlauf« unb be« bteponiblen ©elbcapital« $u errcidjen. 
ftotbwenbig um be« ßrfolg« ffiiHen mufj barau« eine fürjere ober 
längere Qrbftbung be« Eeibjinfe« unb ein fiatfet £tucf auf bie dffentlicben 
gonbä unb bie SBaarenpteife beroorgebeu. darunter leibet aud) bie 
3nbußrie unb ber fcanbel neben ber tfanbwirtbicbait, fo baf? man im 
93orau« auf gro§e D^otbicbreie aud beu perfdmbenjien greifen ber 3?c# 
pölferung gefa&t fein muß. Die« bat fiep in ßnglanb nacb bem ^abte 
1849, neuerbing« roieber in Ocfiencid) , befonber« 1864— 66, btö jum 
*u«bru<b be« Äriege«, gezeigt. 3« Oefierreüt näberte man jid? bamal« 
mit raffen Stritten in golge ber enbtid) einmal ronfequeuteu £mcb» 
fübrung ber ^anfaetc pou 1862 Der #erfteüuna, ber Valuta. 3» * (m * 
felben ÜWafce aber fteigerte fld? ^cr £rucf auf ben ©rlbiuaift unb auf 
ba« gelammte ß>efd)ätt«lebeu. £a« roar luiocrnuiblrtb unb mu§te uoeb 
anbauern unb junetnnen, bi« mit bem ^anfxanb unb bei beftnitioeu 
2Bieberein!ö'«barfeit ber *Roteu bie llorbcbiugnngeu für ba« feinffrßmen 
pon ÜKüuje in beu Ikrfcbr unb bamit aud) für ben 3 u i<bu§ unb ba« 
Serbleiben oon btepouiblem SWetaflgelb« (Kapital in bem i'anbe bei bt$* 
berigeu ^apiergelbrcirtbfcbaft erfüllt waren, bi« bie SBaarenpreife unb 
gonb^curfe fid? mit ben internationalen auf ber 2*afie ber ÜMetallwäbruug 
aueb im ^nlanbe roieber in*« <5Meid)gewid>t gefegt batten unb bie SBaaren* 
banbel«bilan$ burd? Bunabme ber «uefubi bei niebrigeren inldubifcben 
greifen unb au« betfelben Urfacbe burd) flbnabme ter (Sinfubt günfiiger 
geworben roar. greilid? ein bßd)fi f djmer jbaf ter *proce§ für j a ^ I* 
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reicbe eiujetiutereffen, aber ein gan$ unpermeiblicbe« fcurcfc* 
gangeftabium in liefern wie in Späteren gäflen, in DefierteiÄ wie 
anber*wp. «Wut bie ppHenbete Bripplität, weldje Defierreid) au<& in tiefen 
fingen ebarafterifirt, ober bie ppUflänbigfte Unfenntni§ M 9Wed)ani«mu« 
im @elb# uiib ßrebitwefen erfläten e«, wenn nacb ber ©efeitigung tiefe* 
fdweren 2>rutfc« auf tem (Leitmar ft mit» t>eu ©efebäften in gplge ttt 
neuen t>pni 1866er Äriege perbeigefübrteu tßapiergelbuberfdpwemmung öfter» 
reid)i(d)e Stimmen fpgar in ber 9Uta$b. 9lflgem. 3<i t "»fl mit freiem ßüniä» 
muß bie 9leufjerung wagten, bie neue ^ipiergelbmifere fei freilid) ein Un» 
glucf, aber bie fprtbauernbe Geltung ber 9?anfocte ppn 1862 würbe ein 
gleiße* Unglücf gemefen feiu! Sfein, wappne man fld? in flffu&lanb im 
»orau« wiber fpkfce klagen, 3um ^erfdjein werbeu fle fu$erlicb gerate 
fp fpnimen wie in Defierreid) unb (Snglanb, berechtigt flub fle wie bic 
©4me^en«fd?reie beö bureb eine fcbinerjbafte Operation allein gu Reifen* 
beu Äranfeu, aber nimmermebr bürfeu fle gum üftettp unb pber jum SÖpr» 
rpanb bleuen, bie ÜRafjregeln *u unterlagen. 

2)a« 3 u f amoun * tf ff cn ^eier au« Perfd)iebeneu Urfacben entfpringenbeu 
wirtbfcbaftlit&en Ärtfen in JRnfjlanb bat nun allerbing« fein ^ebenflicbe«, 
aber gleirtjeitig geben barau« boeb aud) ©prtbeile berppr, inbem bie aud 
ber fcerfteüung ber ©aluta entfiebenbe ©elbflemme auf bie agtarifefce 
Ärifl« in einiger $iujld)t güntfig eiuroirfeu fann. £>ieie ©elbflemme 
mufj bie »greife nptbwenbig brüefen unb bie im Slgip liegenbe (Sjpprt» 
Prämie »etminbern. £>a&er wirb ber träge Sauer einen frostigeren Antrieb 
$u angeflrengterer wirtbl'dJaftlicber £bätigfeit empfangen: bie ftotb wirb 
pieüeicbt bie banieber tiegenbe 9lgrarprpbuctipn wiebei in Scbwuug bringen, 
naebbem bie in beu bpben greifen einiger rufflfcber ©tapelprobucte liegenbe 
„Riämie für angeffrengtereu gleiß" fla) niebt wirffam genug gezeigt bat 
2Benn bie Stagnation tu ber 8anbwirtbf<ba!t burdj biefeu J^rucf Ppu 
einer anbern ©eite b« eber gebpbeu würbe, fp fann bie« ber #erfteQuug 
ber Valuta nur wieber ju ©ute fommen. 

2Ne unperntetbti(ben €*wierigfeiten be« $urd?gang«ftabium«, »elcbe 
bie Kebuctipn ber Umlaufmittel für piele ©ewerbjweige mit fi<b führen 
wirb, werben ftfcpn Ppr ber Cneicbuug be« fefleu Rarifianb« be« Rapier- 
gelbe« unb ppr bem Ginfhpnicn ppn üRetallgelb in ben JBerfebr bureb 
größere auswärtige ßrebite gemilbert werben. @tel>t bei einer energifetjen 
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3uangriffnabme ber Valutafrage eine aflmalicbe ftettge ©efferung be« 
Surfe« in 8u«ftcbi, fo wirb Da« auswärtige Kapital etnwanbem, weil 
grabe am dürfe nocb gu gewinnen ifr. denjenigen, wehte um ber durcfc- 
gangdföwicrigfeiten wiDen bie Regelung ber Valuta $u hintertreiben 
wünfcben, tnu§ man enblicb bo<b bie gro§en ftacbtbeile be« jefcigeu unseren 
3uftanb« be« ©elbwefen« unb bie gro§en Vorteile einer feften SBäbrung 
für bie widjtigfien ruften ©ewerb*weige wieber entgegen Galten. Unter 
ber Unfidjerbeit ber SBabrung leibet ber (Irebtt eine« $tUn fowobl feinen 
8anb«leuten, welche biefelbe SBäbrung brausen muffen, a(« »oflenb« ben 
9lu«länbern gegenüber, da« gilt befonber« auch neun ^ppot^efarifdjen 
(Srebite, weil er lange Termine brauet. (Sine burcbgretfcnbe Vefferung 
hängt in JRu§lanb von vielen anberen Reformen, befonber« rechtlicher unb 
et&if<fcer SRatur, mit ab, aber bie £erfie£lung Der Valuta bleibt bocb wobl 
ein fcauptpunft eine condiüo sine qua non. <£rft burcb fie fann ber 
Grebitnotb be« ©runbbefifce« unb bem übermäßig bob<" 3«n«fu§e, welken 
lefctrer jaulen mu§, etwa« abgeholfen werben. Slucb bie geringe 6par« 
famfeit unb bie Unwirtbfcbaftlicbfeit ber Begeiferung fielst mit bem fdjlecbten 
ßuftanbe be« ©elbwefen« in 3ufammenbang. 9Wan barf fagen, ba§ ein 
gto§er Xfyeil ber wirtbfcbaftlicben ftetbfiänbe SRujjlanb« auf ber Vafi« 
einer fefxeu SBäbrung leiebter gu feilen ifr. ^nfoferu »erhält e« fid? mit 
ber Vejiebung jwifeben ber Vatula unb biefen inneren Wölben ber Volf«* 
wirtbftbaft wieber ebenfo wie mit Derjenigen gwifAen ber Valuta unb 
bem deficit: eine SBedjfelwirfung finbetflatt, ba« tiefer liegenbe unb fdjwerer 
ju befeitigenbe Uebel ift bie agrarifebe unb bie mit ibr In 3ufammenbang 
ffebenbe fociale ßrifi«, welche in ben legten fahren bie Gur«r>erbältniffe 
wobl ungünfiig beeinfluß bat, aber bie ^erflettung ber Valuta, obwohl 
in mancher fcinftebt bureb biefe 2age ber Velf«wirtbfcbaft erfchwert unb 
biefrlbe zeitweilig uoeb üerfcblimmernb, wirb bocb aueb einige ber mit* 
eiuwirfenbcu Urfadjen biefer uugunfrigen Sage befeitigen unb infofern 
felbjl mit al« Heilmittel wirfeu. <£« febeint un«, ba§ baber auch biefer 
3uflanb ber Volf«wirtbf*aft feinen längeren Nn'fcbub ber Operationen 
für bie fcerfleQung ber Valuta entföttlbigt, gefebweige ibn »erlangt nnb 
begrüntet. 
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3) Die gegenwärtige ßage ber ©elbmätfte in ibrer 
»ebeutnn^ für ruffifd?e tjrebttoperationen j«r $erjrellnng 

Der Valuta. 

2>ic Sage ber ©elbmätfte (barafreriftrt flä) befanutlia) feit bem 
grofjen Äric^e oeu 1666 uitb bet ferneren Grebitfrijl* auf bem engüföei 
durfte im 2Rai 1866 bur$ eine in biefem Umfange no<b nufct gefannte 
Slnbaufung bieponibleu Kapital« in bet %cxm enormer ©aarfcorratfoe ber 
Käufern Die glö&te glau&eü ber ©ef^äfte, weld?e au* ber gefpann* 
ten politifdien Sage entfpiingt, wtrft wefenili^ auf bie Kubaner biefe* 
3ufianb* bin. Wegelmäjjig [eben wir auf grofce politifdpe (Störungen 
ober auf #anbel*frifen eine feldje glaubeit unb eine fol$e Infy&ufvna, 
t>on (fcbelmetaü in ben kaufen, werau* benn wieber ein fefcr niebrtger 
Di*conto refultiit, folgen. ©# na<b bei Ärifl* Don 1847 im 3aJ>« 1848 
unb ben folgeMben, 1851—52 nadj ben politiftben Bewegungen, t>on Beuern 
1858 luub ber 2öeltbanbel*frijt* oon 1857. 6eitbem bie großen ©elb* 
maffen au* ßalifcmien unb Nuffralieu, ueuerbiug* aud) ba« nerbamertfa* 
wfebe ©über au* Steoaba ». f. u>., auf ben europäifa)en ©elbmarft {hörnen, 
wirb biefe tßlel^ora oon SBaargelb in foleben ^titt* ber gefcbäftlitbeu 
Stagnation nur nod? größer, weil biefe neueu (Sbelmetaflm äffen nun aueb 
einstweilen in bie Äeller ber 93anfen gu ben au« bem 33erfe&r fld? infam* 
melnben bioponiblen ©elbfummen binjufommen. 6o mar c* namentlid? 
f(&on 1851—52, wo bie ©aarfonb« ber engliftyen unb franjöflwbeu ©auf 
ein früher nitbt geraunte* ÜRajimum erreidjten, fo wieberum 1858. Die 
gegenwärtige Sage ber ©elbuiärfte jeic&net ftcb wegen ber aupattenbeupoliiif «ben 
©paiinung unb wegen eine* fcefonbereu Umjlanb*, n&m(id> be* bebeuienb 
fdjwäibeien ÜHetaüabfluffe* «acb Dftafien, uur noeb bureb eine ganj unge* 
wöbnlid) gro§c glaubeit unb ©elbüberfüüe oor be» frühem gälten au*. 
@iu bebeuteuber £(jeil be* neu gewonnenen (SbelmeraO* gebt regelmäßig 
au* Simerifa birecr, größern $beil* aber iubirect Aber (Suropa natb Hften, 
frfiber ganj ubetwiegeub ©über, welcbe*, foweit bie 9lu*beute au* ben 
mejifauiicben unb fübamerifauifeben ©ergwerfen nüfct au«rei<bt, gegen 
Bu*tauf<b mit ©olb au* ber europäifdjen, namentli<b ber ©clbcirculation 
granfreitb* unb ber Räuber feine* OXünMftem* in golge ber Doppel* 
wdbrung gewonneu wirb, in ben 3abren 1860-66 aber auc& bebeutenfce 
©etrage ©olb. Zeitweilig ifi biefer afiatifdje üXetallabfluß bureb befonbre 
Uraftanbe fe$r perjtörft woiben, fo 1855—57 in golge ber euiopäifcbeu 
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Seibenmifeinte, baiin ber 3ablungen be* tn^ttf^eii Staat« ffir bie Droit' 
tigung be« inbifdjen »uffanb«, feinet wieberum 1859—60 unb mebt 
nod> 1862—65, al« ju &ot>™ greifen Baumwolle in m8glicbfi großen 
«Waffen au* «flen belogen würbe §um @ifa^ be« $u8faDS, ben ber ameri» 
fanifdje ©urgerfriea, »eranlaßte, unb al« gleid)$eitig Harfe (Sapifalaulagen 
in 3nbten erfolgten. S<bon 1865 aber unb mebr iio* 1866 »erminbert fid) 
ber ÜKctaflabflufc nad) äfften bei bem ©ieberaufblüben be$ norbnnierifo* 
nifdjen 9?aumwoflgef(t>aft6 febr unb 1867 ifi biefer Abfluß Heiner at6 
in einem $abre feit 1853: 2,016,000 W. St. Silber unb 1,448,000 
$fb. 6t @olb gegen 16,856,000 unb 6,939,000 «pfb. St. im Sabre 1864 
gingen mit ben Stampfern au« Soutbampton unb SRarfeiQe na* bein 
Dfien. 6in mistige« unb einflußreiche« ftactum, baö oen einem 
Staate wie JRußlanb, weldjer auf ben »ejug größerer ebelmetaDmaffen 
für feine ©alutaoperatioiien angewiefen ifi, rcdjl beamtet »erben mu§. 
2>enn in golge biefe« Umfiante« baben bie europäifeben ©elbmarfte gegen» 
»artig aueb einen $beil beteiligen 9?aargelbe« im ©efifje, ber fcnfi ge^öbn* 
lieb von Slfieu beaufpruebt wirb, ßnblid) mag bier aueb noeb barauf 
bingemiefen werben, baß SRorbamerifa wegen ber injwifcben eingetretenen 
^apiergelbwirtbfcbaft in ber Union geringere Setrage ©aargelb uirücfbe* 
bAlt al« fonfi, fo baß aueb bi«rbureb wieber ein neuer ober ftärferer 3u^u§ 
nad? (Europa eröffnet wirb. 

«Ue tiefe Umfiänbe erflären bie in ber Jbal gan$ außerorbentlieb 
großen ©aaroorrätlje ber leitenben europäifeben ©anfen. So lagen in ber: 



flnfatiß m\ 1868. Gnbf 1866. Cfnbf 1865 (Will.) 



»anf oon Gnglanb «DciU. $fb. St. 


20,633 


19,248 


13,403 


„ „ granfreid) %i 


. 1140, 2O 


714, 8 


443„ 






69„ 6 


59,82 


3 Tanten Summa fflbl. S. . . . 


. 497,, 


363, 8 


250,, 




• 111,32 


104 /OI 








ea. 60 


ca. 60* 






487, 7 


386 



£ie ©aarfonb« ber betten legten Saufen fommen natürlieb niefct 
unmittelbar in ©etraebt, weil beibe kaufen ifjre ©aarjablungen eingeteilt 
baben. $emerfen«wertb ifi, baß ber Saarfenb« ber englifeben 93anf fein 
Maximum bereit« hinter ftcb ftat (2448 TM. $fb. St. am 2. Octbr. 
1867) wa« auf einen fleinen ©efebäftöauffcbwung, uiefjr wobl noeb auf 
Harfe ©aarrimeffen für ©etreibeimporte bei fcofeen greifen (»inweifi. (Sbenfo 
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mar per ©aaroorratb ber preufcifäen ©auf am 4. «ugufi 1867 fcbon 
92, 86 SWiü. Stblr., ift bann gefunfen, aber feit einer ffletye ton «Wouaten 
in neuer langfamer ßunabtne begriffen. Der $aaroorratb ber franjöftfiben 
2?anf ift bagegen bi«ber faf! ununterbrochen geroad»fen — ein lebt ungün* 
ftige« gefcfcäftlirte« nnb politifäe« Stomptcm, «Witte ÜNai 1868 betrug er 
fcbon 1159 /3 OKiü. f*r. 3m »crgleirt $u @nbe 1866 bat fid> alfe ber 
©aaroorratb ber brei foloenten ©anfen um 133,« 9Hiü NM. ©. ober 
36,*%, aller fünf »onfen um 191,» 3Jc*tfl. Nbl. ©. ober 39, 3 %, gegen 
Cnbe 1865 fogar um 247 unb 293, 2 SJciü*. Nbl. 6. ober um 98* unb 
75*% »ermebrt! 

Die ©ebeutuug biefer ©efbmoffen ergiebt fifl au* bnreb einen Nucf» 
blief auf frübere «Wajima. Da« bi«berige 3Raijmuin be« ©aarfonb« 
ber engten ©auf war 22, 23 Win. $fb. <5t. im Sabre 1852 QnÜ), 
ba« bamalige be« 99aarPorratb« ber fraujflftfcben ©anf 625 ÜNiO. $r. im 
^abre 1861 (Dctobcr) gerpefen. $m 3abre 1858 mar ba« SHagimum 
bort 19,33 3Niö. $fb. <5t (October), bier 593 SNitt. $r. (September). 
Die pteufjifcbe «Bauf lägt fld> erfi fett bem 3apre 1856 in Herglficb 
jie&en, au« »elcbem ibre jefcige ©tefluug batirt. 3br ©oarfonb* erreichte 
Gnbe 1851 88^ Will. £plr. 

ütfan ergebt au« biefen Daten, ba§ man e« trirflt* mit einem 
unge»5bn (i(b boben ©taube ber ©aaroorrätbe ber 33anfen $u tbun 
bat. Die bebeutenben Summen, treldje fid> aufgefammelt traben, beßeben 
Mim Z\)t\[ au« Depoflteueinlageu, au« ©elbcapitalien, für »elcfce bie 
tiigentpümer gegenwärtig feine entfpre<benbe $erroenbung baben, gum 
Jbeil finb bie von ben Staufen im Di«conto> unb fiombarbgefcfcäft ge» 
roäbrten Darlebne ni$t länger beanfpru&t unb ftatt in öanfnoten in 
SWünge jurutfgetablt morbeu, in«be|"onbere in ftranfreiefe unb Deutfcblanb, 
wo bie Noten at« ba« bequemere Umlaufmittel lieber im ©erfebr jurücf' 
bebalten würben. Daber beim au* in biefen beiben Säubern bie fiarfe 
Bu«bepnung unb ba« fcoepbteiben be« Notenumlauf«, bei ber preufcifcben 
»anf bi« auf 137 /7 Wifl. fcblt., «Ente 1865 125, 2 SWifl. fcblr.), bei ber 
fransen bi« auf 1258,, Will. %x. (<5nbe 1865 679, 7 SWiü. gr.) 
fo baß bi« alfo nicht Diel mebt Noten in Umlauf finb, at« ©aargelb in 
ber SBauf liegt. Die Noten finb beinabe ganr. burd) detail gebe(ft — 
ein fettene« $bänoinen. (9lm 14. Wai 1868 fogar 1159, 3 Will. $r. 
baar bei 1208,, Wiü. %t. Noten.) Daneben finb aber aueb bei ber 
jranjo'fifcben SÖanf bie ©utbaben ber privaten febt angewaebien (Gute 1865 
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171,«, SRai 1868 431,, 3Xiu\ %t.) 3u Gngianb fpielt Me 9fote im 
©erfebt ni<|>t mebr Die bemanagenbe Wolle, mie auf rem Gontineut, Do« 
fcepoflten*, (Sontocorrent* nnb fcbetfbanfroefen maltet »or, eben be&megci 
jeigt flcb trofc Dcö gro&en ©aartoorratb* nur eine geringe Grabung De* 
9?otenumlanf6 gegen fouft ÜRan lägt ft* bier ni&t wie auf Dem gefj* 
lanDe 9coten für Da* Metall geb*n, fonbern meiffrn* nuc ein ©utbaben 
bei bei ©anf eröffnen. $ie ^ri&atbepoflten Der SBanf von (Englanb fiub 
beim aud) febr ftarf angen>a<bfe». ((Sube 1865 13, 24 , (Snbe 1867 18m 
9XiD\ »fb. et.) 

SDie £i«contofäfce flnb in golge biefer Umfiänbe fett geraumer 3ett 
fo nieDrig, rote mir in einzelnen trüberen ^eriobe» ber ©efc&äftSfiille, 
Dabei ber £i*cont am offenen «Warft, njie öfter* in folgen gäOen, nod) 
«iebriger al* ber ©anffafe. 6o fanben flct) %. ©. <£nDe 9Rätg 1868 fol* 
genbe, meiften* längere ßeit ftbon ungefähr in bemfelben Setrage geltenbe 
ti nb gegenwärtig noeb anDaiternbe STtocontofäfce an r>erfd)icDenen europäifd^en 
<ß(äfcen. ©anf »on (SnglanD 2 % ([(bau feit Juli 1867) gonboner ©elb» 
marft l 7 / 8 % für Rapier »on 30—60 Jagen, l'/g— 2% |Ä» 3 SRonat* 
Rapier, 2-3% für ©anfroccbfel oon 4-6 Senate, 2Vi— 3*/»% füi 
ebenfolange (aufenbe £aiibel«»ed>fel. £ie 3oint<6totf«*9?anfen uib 
contobänfer geben für SPepoftten on call (auf fofortige Äünbigung) nur t, 
für foltbe mit 7 unb Utägiger Äüubignng nur r/ 4 %, — »elfler nie* 
brige ©afc benn aud? $ur ©erminberung ber ©albi »er § in «lieber 2>epo# 
fiten bei tiefen ©anfen beigetragen bat. 3n $ari« »ar ber ©antfafc 2% 
ber ©afc auf offenem ONarfte 1%— 2, in ©erlin refp. 4 (gombaib 4 l / 2 ) 
unb 2'A— 3, in granffurt 2y 2 (im SKai 3) nub 1%— 2, in »mfierba« 
3 unb 2'/ 2 , in ©rüffel 2%—$*/% unb 2y 2 — 3, iu Hamburg ber 2>i«cont 
an ber ©örfe 2% (im ÜWai 2y 2 %). Weie 6äfce fanbe« fi<b in l*n 
^apiergelDlänbern, in SSBieu ©anf* unb ÜRarftfafc 4, in Juiin jener 5, 
in 6t. Petersburg erfierer 7, legerer 7y 2 %. ©erücffU&tigt man ben 
ungeadbnlitb b»ben (StanD ber Oetreibepceife uub bafi babureb bebiugte 
grö§ereS8aatcapitalbebürfui§ be* internationalen ©etteibetyiuDelS, f« erftbetnt 
Der „fliege ©elbmarft" boppelt auffalleub unb bie fonfiige ©eftbäft* 
fipcfung in um fo bebenfliflerem l<i<bt. 2>er ciigliffle SBeijeuprei* war 
|, ©. im 2Rärj 1868 73 sh. 1 d. pr. Duarter gegen 59 sh. 4 d. gu 
berfelben 3eit 1867, 45 sh. 6 d. 1866, 38 sh. 3 d. 1865, unb Der 
SBertb ber SBei^eiieinfu^v M bringen Heid?* 24* 0 «WiU. $fb. 6t. 
im 3abte 1867 gegen 12, 98 2Kiü. im 3abre 1866. 
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9We btefe ©ert)ättniffe *ufammen beredten &u ber #ehonptnu<j, 
ba§ b t e gegenwärtige 8oge ber ©elbmärfte an fich wie ge» 
f<tof(en ift, um bie S)urd)fübrunq großer Operationen gur 
Reißet (uu q Der Soluta in einem großen Weiche $u unter ftöfetw. 
gür tiefen 3roecf bewarf ein 8anb ittd>t fowot)i concreter unmittelbar *ur 
$robuction bienenber ©ütercapitalien, al« gan) oor*ug« weife ber 93aargel b* 
capitafien, welche in ben 93erfebr ber h«tmifcben S3olf«wirtbfcbaft hinein* 
gejogen werben muffen. Siefe finb {ebenfalls gegenwärtig »or» 
fcanben unb »arten nur auf eine lobnenbe, Söertrouen bietenbe 
©erwenbung. Slber — flc bafär gewinnen, barin liegt bie Schwierig* 
fett. (Sie hoben fleh grobe in f o ungebeuren Beträgen augefammelt, weil 
fie jebe ©ermeubung in ber jefefgen Sage ber ^olitif unb be§t)a!b ber 
©efchäfte febeuen. 

2Bie wirb man oorjugeben haben, um biefe Scheu be« Kapital« oor 
einem fefien ^lacement gu überwinben? $>ie unbebingte 93orau#fffcn«g 
ift eine aufrichtige griebenGpolitif ftu§tanbft. <£« mu§ bie lieber« 
Beugung erweeft »erben, bog oon ftu&tanb nicht fetbfi eine Störung be* 
grteben« ausgeben, WufMnnb möglich!* berutjigeub auf bie friegerifebeu 
fcbfUhten onberer Regierungen einwirfen, fieb, wenn e« irgenb gu oermeiben 
ifl, iiicbt in einen ätieg hinein Rieben (äffen; ferner ba| 92u§(onb ernfflieb 
ein große« griebenäirerf wie bie $eißeUung ber Valuta in Angriff 
nehmen unb bie Sermenbung ber bafur bestimmten Summen auch wirf lieb 
ffir tiefen 3wecf ftcberfieUeu wirb, Sicherlich tft e« nicht leicht, eine 
folche fefJe tteberjeugung in ber gegenwärtigen Sage Guropa'6 bfrfomirufen 
unb *u erholten. Hber ba« SWeifie hängt boch anch hier Don ber reblichen 
Glicht iRu&lanb« felbft ah. hauche Umfiänbe begfinfiigen jubem ben 
örfolg einer folgen ^olitif. Sie ®ef<häft*0ocfung unb ber ©etbfiberfluft 
bauern nun febon geraume Seit, bog Itter trauen wiü nicht ^urneffebren, 
aber Doch wollen fich bie gehegten Befürchtungen auch immer noch nicht 
erfüllen. So treten in (fcnglaub, in Seutfcblaub boch einige Anzeichen 
eine« f leinen Huf leben* ber ©efebäftflueigung tjeroor. 5>er niebrige 
£>i«coiito leeft bie ßapitalifien an, boch etwa* mehr mit ihrem ©elbe *u 
»erbten en, unb bie ©efd>äf Meute, boch wieber etwa« mehr föefchäfte $u 
machen. Diefe Situation gilt e« auSjunufcen. Söirb jene obige gtorauft« 
fecund Seiten« fflufjlanb« erfüllt, fo möchte bo« Grebilfinben an fich oiel- 
leicht weniger Schwierigkeiten begegnen, wenn mau fleh on ben 93ebin* 
guiigen nicht adgufetjr fiö|t. Senn trofc bc« niebrigen 5Di«cont«, b. h* 
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be« ?eib$infe« für f ut ^ t er m i n f t d> f Anlagen , roirb für eine grfl&ere 
Hn leibe eben roegen ber gefpannten politürten gage Hill einem 
bö bereu 3injc Gapital *u erhalten fein: man muß eine fydbere föiftco* 
Prämie wb(en. Die barauä etwa berporgebenbc Verteuerung ber erfor» 
berlicben ftinanjoperationer» , ne(d?e fid? ^ubem burd) eine riebtig gerräbltc 
gönn ber Slnleibe auf einen Heineren Zeitraum befdjränfen läßt, fann 
aber nicbt pon ber jefcigeu ©ornabmc foldter Operationen abfcbretfen. 
Denn einmal roirb ja bamit bafr ßiel tum großen Vortbeil ber ginanjen 
frnber erreicbt, unb jobann frebt bem Stacbtbeil ber bflbercn föiflceprämie 
gegenwärtig ber Hortbeil eine* flüffigen ©elbmarfto unb niebrtgen eigen!» 
lieben giuffi gegenüber. 3n anberei Seitlage mag jene ^tämie geringer, 
bafür aber biefer Qiut bo"ber fein. 

ftür einen mflglifttf balbiaen beginn ber genannten ßrebiroperationen 
fpriebt ferner aud) nod) ein anbercr febr wefentlicber Umfianb, nämlid) bie 
politifebe unb finanzielle gage berjenigen (Staaten, rrelcbc 
tbatfacblid) auf ben europäifdjen ©elbmärften mit 92u§lanb 
am metfreu um Grebit coneurriren, JD efierrcidjS, ber per» 
einigten Staaten pon JRorbamerifa, Italien«, Po« minber rotd>* 
tigen abgefeben. Diefe brei Staaten bebürfen ebenfalls für bie SBteber» 
perftellung ibre* ©elbroefen«, für ibre laufenben 8inau}bebürfniffe, ibre 
6tfenbabnen unb anbere öffentlidK Unternebmuugen bc* auswärtigen 
ßrebit*. JRufclanb fommt aber bier »erfdjiebene« Por ifcuen ju (Sure. 
Seine politifebe unb finanzielle Sage iß uugletd) beffer a(ö Diejenige 
DefterreitbÄ unb Stalten«, bie erfiere aud) wobl al* bie $imerifa'6. örufj* 
(anb bat bo<b poraüglidj} nur für oergangene, niebt für gegenwärtige 
Deficite Grebit $u fußen. Defterreid? febeiut im 2lugenblicfe an bie £>er« 
fieüung feiner Valuta gar niebt tu benfen, man lägt biefe beifle ^ra^c, 
nad) fo pieleu felbfioerfcbulbeten Mißerfolgen, bort jefct unberübrti Italien 
ift jroar erft burd) ben Ätieg pon 1866 in bie $apiergelbroirtbf<fcaft dJ"' 
eingerotbeu, unb bebürfte gar niebt fo umfaffenber 2Hittel, um roieber jur 
fcftcu Valuta gu gelangen, aber ba« enorme laufenbe Deficit perfdjliugt 
bort »Heß, n?a« ber febr gefnnfene 6rebit bc« jungen Staat« noeb auf* 
bringen fann. Die amerifanifdK Union roäre am leidjtefien im Stanbe, 
bie Littel für bie #crfretluug beo ©clbroefenS \\\ befd)affen, aber bic Gor* 
ruptiou M fßaitetmefeufl, mäcblige (ilafjenintereffen, «äffe PolfSwirtb» 
f&aftlicbe 3rrtbümcr unb nationale il<orurtr)eile fdieinen aud? bort niebt 
balb eine tbatfräftige ginanjpolitif $ur Orbnung biefer «ngelegcnbcit 
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auffommen $u laffen. hieran« entfpri ngt ffir92u§lanb ber gro§e 
Hortbeil, ba§ e« gegenwärtig Der goacurren; biefer brei 
Sauber um bie fterbei^tebung D o u Kapital in (Sbel metallform 
u t d> t fo unmittelbar au«gefefet wäre a(« DernuUbli* fpäter 
einmal. 

Vn nnb für fld) ift ber rufftf*e ©taat«crebit beffer al« bet (Srebit 
eine« biefer brei ßoncurrenjfiaaten. 9F?uffifd?e fiinfprocentige Rapiere 
fieben im ÜRai 1868 Derf*ieben na* ben einzelnen bleiben, in ©erlin 
*»if*en 78 unb 88, norbamerifautf*e fe*«procentige 77, äfierreitbtjcbe 
48—59, italienif*e 49, wobei aflerbing« ben ruf|tf*en, ben norbamerifa* 
nif*eu (1882 rücfjablbar) unb ben befjer fiebcnben dfletretctifd^eti (1864er 
(Silberanleibe) eine jebo* nur al« Heine 3intabö a buug in« @ewi*t faU 
lenbe Tilgung \u ©ute fommt. Rur einen fo eminent probuctioen ftwtd, 
wie bie #erfieflung be« <$elbwefen«, ifi e« ferner Diel lei*ter Grebit $u fluten 
al« für bie $e<fung *ronif*er deficit« n>ie bet öfierrei*if*en unb italieuu 
f*en. I)ie precäre ginanjlage, bie unsere »olitif*e 3ufunft Defterrei*« 
unb jum 2b*il Italien« baben bie (Surfe ber ©taat«f*ulboerf*reibuugen 
biefer ©taaten immer mebr berabgebrucft. SMe ©eftyer wagen ni*t mebr, 
neue (Stfpanmffe in tiefen papieren trofe be« tmmeufen 3infe«, rocl*eu 
tiefe jefct geben, anzulegen, ja fie fu*en trc^ be« gefunfenen (Surfe« jt* 
tbre^ älteren 33efi^e« $u entlebigen, ba fie immer mebr föewaltmafjregeln 
füret ten muffen unb rceni^fien* no* re*t$eitia, (Stwad retten wollen. 3 n 
Italien mar f*on öfter« baten bietHebe, bie in üKün^e fiipulirten Ofenten 
in ^apiergelb au«juj\ablen, ba« im giübjabr 18G8 10—12% unter «JJari 
flaut. Der Äunfigriff, ba« ßiufommeu au« gonb« unb Effecten, wel*e« 
mau bur* eine gewöb"li** ©infommenfieuer |*wer treffen fann , bur* 
bie „Gouponfieuer" nnweigerli* $u belegen, bat au* bort Eingang 
gefüllten, nur war man fo billig unb fo vernünftig, ba« im tfcefifc Don 
Butläntern beflubli*e Rapier, wie in (Snglanb, Don biefer ©teuer $u 
befreien. $n Oefierr ci* bat man tagegen bie ßoupon jlcuer grabe mit 
Vorliebe ta^u benu^t, bie Jkrm6geu«anlagen be« 2lu«lanb« in öfter« 
reid>if*en Effecten $u befeuern , wobur* tiefer ©teuer ter ßbarafter ber 
einfeitigen 3 ,,, $ re buctiou nur ^u febr aufgeprägt iß. SDiefc (Sonponfieuer, 
anfaug« 5, fpäter 7%» feil na* beu ltorf*lageu be« ginai^minifter« 
2?refil auf 17 % fut ©taat«papiere uut unter bem Manien einer „&er* 
mflgen«fieuer" brei $abte laug auf ebeuj'o Diel für aubere 2Bertbpapiere 
erb^t werben, ©elbfl tie au« brücf Ii* Don ber (Sinfommeufteuer be« 
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freiten Rapiere [ollen bem neuen ©tener*uf<blage t>on 10% wrfaflen unb 
möglttber äöeife wirb tiefet ttbgug »on 10 % conttactltd) freuet, 

freien ^riortrdr^obli^atirnen (§. 8. ©alieifebe (Satl *2ubwig«9Sapn) al« 
„Stamägeudfieuer" angelegt , ba bie Befreiung ftd) nur auf bie „(Sin* 
fommenfienet" begebt! £iefe ßouponfieuer »erlebt ooüenb« alle (SM cid) bei t 
unter btn birecten ©feuern , ba fid) ibien boben ©afcen gar fein (Sin» 
fommeu, wie mebr ober weniger allen anbreit © reuet n, entjiefjen fann unb 
wirb in ben $äubeu tü<ffi<tot«(ofer ginammäuner §u einer wabren Baumen» 
febraube. ©du>H fpriebt man in Cefierteid) baoon, bie douponfteuet flatt 
auf 17 «leid) auf 20, ja auf 25 % ottt 30 % «Mb«" - 
gtnan*comuiiffiou be« flbgeorbnetenbaufe« fofl 25 % beantragen wollen — 
für ba« ttutlanb eben nid)t* anbete« al« eine 3in«rebuctiou oou 5 auf 
4 ober 3 3 / 4 . ( 7o ober nod) weniger. Jrofcbeni behauptet man , r»or jebem 
©cbaufen an ©taat«banferott jurutrVifdjeueu. 910 ob ftd? biefe tßrocebur 
baoou irgeub reeO unterfdjiebe ! Hur etwa barin, ba§ jene ©teuer ,,$eit« 
weilig", bie eigentliche 3iN9"fcuction bleibenb fein fofl. Aber niebt nur 
Hebt efi gang bat) in , wenn einmal bie ©teuer ermäßigt ober gar wieber 
aufgehoben werben fann, — bie Ermäßigung unb Aufhebung ift in fpäterer 
3ett ni#t einmal allgemein rätblid), nod) gered)t, benn fte wenbet »über- 
bient ben neuen Käufern , weltbe eben ibren $reifl auf ber JBaft« »on 4 
unb niebt oou 5% gemadjt tyaben, einen gewinn \\\ unb belafiet infofern 
jwetflo« por Heuern (Staat unb Holf. 2)ie »uöbebnung ber ßoupon* 
Heuer auf anbete öffentlidje SBettbpapiere, namentlld) $tiotität«obligationen, 
maä)t ben 93eft$ biefet festeren für ba« 9ln«lanb ebenfo ti«cant wie ben« 
jentgen oou dfierreUbiffben ©taat«papieren. £)er finanzielle 2lu«glcid) mit 
Ungarn, weiter einen ber $orwänbe für bie maßlofe (Sr^butig ber flfrer* 
reid)if(b«u €ouponfieuer bilbet, bat obnebem beutli<$ gezeigt, wel<be preeäre 
6ad)e e« um bie große flfierreid)ifd>e ©taat*fd>ulb ift Sßeun e« bem 
«inen £&eil eine« „©taateö" — unb ein ©taat wiD Oefietreid) bod> 
ned) fein — niflglidj if*, ftd> bem au* ibn treffeuben ßoftenantbeil ber 
öffentlidjen ©dmlb bi« ^u einem gewiffen @rabe ju entjie&en unb barau« 
für ben anbeten ($aupt«) Ibeil nun autb feinerfeit« ba« 9tt$t ober bod) 
bie ($ntfd)ulbigung erwad)fen foQ , ebenfo toiel weniger $u japlcn, a(« ber 
erfiere ©taat«tbeil *u wenig beitragt, fo fiebt man in ber ibat gar ni(fct 
mebr ein, wo ba« binau« fofl unb wefebe ®id)erbeit uod) bem betrogenen 
Gläubiger bleibt. ÜÄan fönnte ja fJtmlid) bie ^etabrebung treffen, ba§ 
nun etwa Ungarn oou Heuern einen Speil feiner gafi abwägt unb 
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„€i«leitbanien" abermals entfpred>enb bie @oupenfteuer etbebt. Sßarnm 
bann nicbt lieber gleid) offen unb „ebrlid)" eine Qoupoufteuer t*on 90%» 
wie berliner 931ätter Oefrerreid) itboii eor 3 a bren fpottenb rietben?! 
©en« aud) *iefleid)t im flugenbltd ned) einige ber projectirten 3in*abwge 
nickt ©efefcetfialt erlangen, fo geigen bod) febon biefe Sprojecte, wefjen man 
fid) mit öfhrreicbifcben (gffeeten }u Derfeben bat. 

©o ftebt e« mit Oeftcrreid)« SEBertbpapierconcnrrenj gegenüber IRufc* 
laiit. Aber felbft bie n o r b a m e r i f a n i f d) c n Rapiere unterließen ähnlichen 
©efabren. 9fid)t nur bat man aud) bort bie 3»ufmfibte ber <Soupou* 
fteuer eingeführt, fonbern bi« jefct ift aud) immer nptfc nicbt, frefc wicberbolt 
auöaefpiocbener 9ibftd?t einfhifjreicber (Staatsmänner, ber ©runbfafc gefefclicb 
fefit^efteüt »erben, ba§ bie in ©olb oer$in$liebeu 5Bunbe«papicre aud) 
in ©olb jurfid gezahlt werben, STtäcbtige Parteien eifern bagegen. 
eine ftepubtatton eine« Xbtii* ber £cbulo brobt fomit immer ned), unb 
aueb fonfl ifi man bei ber ©ewaltfamfeit , 9ied)t$wiflfür unb ber ©efrecb* 
liebfeit M ganfeet&um* unb ber @erid)te brübeu oor anberen (äinbu&en 
burebau* nid)t genügenb fieber gefieHi. 

SWan mu&ft* biefe biet abfU&tlieb etwa« fpecieller bargefteUten «er* 
bättttiffe t»ergegenwättigeu, um bie au§ci#rbentlid) günftigen Gbancen 
\u begreifen, roeldje eine in grofjeu ©tpl angelegte, an 
ftrengfieu Siee&t feftb alte übe ruffifebe ginan unb ßrebitpolitif 
in gegenwärtiger fcit böte. 3n 5>eutfd?lant>, fcollanb, ber ©cbweij, £ng# 
lanb, granfreid) i)1 grabe baä burd) (eine 9Raffe wiebtigfie ^rioatpublicum 
feit lange gewobnt, in öfterreid)ifcben unb nenerbing« aud) in ttalientfd)eu 
6taat«« unb ^nbufiriepapieren einen erbeblicben Sbeil feiner (irfparniffe 
anzulegen. Die immer traurigere ginau$wirtbfd>aft beiber Staaten bat 
aber |#on längere 3eit biefe ©ewobubeit gefrört, bie jefct fcrobenben ßfier* 
reiebifeben ©ewultma§regeln werben bie Abneigung jur bisherigen Kapital* 
anläge no$ erbeben. SlüerbingS ftnb f$on oor bem unerwartet rafeben 
<5d?(u§ M amerifaniffbeu ©ürgerfrieg« gro§e enropäifdje, befonberS englifebe 
unb beutfebe Kapitalien in norbameiifanifcbeu ÖunbeSobligationen, nie $uut 
£beil |d)on in trüberer 3*1* bortigen ($ifenbabnpapiereu angelegt werben. 
9fod) immer lodt ber bebe bortige 3*"*» obgleich trübe Qrfabrungen genug 
gezeigt baben , ba§ berfelbe, namentlich bei (Sifenbabnpapieren , nur eine 
bebe JRiflceprämie enthält. #ei ber Uuberecbcubarfeit ber amcwfanifcben 
$erbä«niffe würbe c« für ein gut «caebitirte* neue« Rapier mit leiblicher 
«eure gar uidjt fd>wei fein, auf ben mittel» unb wefteuropäifeben SWärften 
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au* bie goncurren} ber amerifauifchen Rapiere $u überwinben. Ohnehin 
fcbeint fleh auch für ledere bie ^ei^un^ neuerbing« bereit« perminbert 

$)a§ rufjifcbe fficrtbpapiere, trofc mancher berechtigten 23ebenfen unb 
unberechtigten SJorwänbe gegen (Kapitalanlagen in benfelben, (ich in neuerer 
$eit, begünftigt oen bem immer fiärfeven iWifjtrauen gegen bie bisherigen 
Anlagen in anbren (fffeeten , immer mebr 2Joben im ttuSlanbe erobert 
baben, ift eine fiebere Ibotfacbe. 9?awentlicb gi(t bie« von ruffifeten 
Gtfenbabuprioritäfen in ÜReraUoaluta , btren jefct im tßerlinei 6ui«jettel 
febou 8— 10 Hgiuireu. SBieberboIt ift, j. in ber ftationaljeitung , in 
berliner 9?örl'enbcri(t)ten bemerft rcorben, ba§ bie Neigung ;u rufflfchen 
papieren mit ben waebfenben SBefürcbtungen por öfierreid)if*en öeßeuerungö- 
gewalttbätigfeiten auch fogar wiber feuerfreie ^rioriiäWobligationen in 
3ufammenc)ang fleb». ©old;e ©pmptome gilt e« gu beachten. 6ie be* 
galten ibre 99ebeutung, auch wenn eiugeßanbener 2Ka§eu febr getiefte 
ÜRanöoer« ber beteiligten $anqnier« ber Einbürgerung biefer rufftfdnn 
Rapiere in 2)eutfcblanb u. f. u>. vorgearbeitet baben, — auch tueüetebt bie 
politif(beu Wieblingen *roifcben fceutfcblanb unb töufjlanb im ©egenfafc 
ju benen jwifeben £eutfcblanb unb Oeflerreicb etwa« mitfpielen. gelterer 
Umflanb rame aud) Staatsanleihen ju ©ute unb ber er(ie $uuft mu§ 
eben oou ber rufflfchen ginau^ermaltung ebenfo richtig bejubelt »erben 
als pon ben GifenbabngefeUfcbaften. 

Sieben ben aDgemeinen Itarautfefeungeu, einer aufrichtigen gri eben S» 
politif, ber SBerwenbung ber im SBeae beS Grebits aufgenommeneu 
(rnmmen für baS bezeichnete ftriebenSwerf, ber fi reu gen 3 n,ic ' 
baltung aller übernommenen flnlepenSbebingungcn würbe bann namentlich 
bie ©icberfiellung gegen jene beiben wiberrecbtlidjen ftacb' 
tbeile in« Huge gu faffeu fein, welche bei ben papieren jener anberen 
brei tfänber Sbatfatb« geworben ober ui befürchten ftnb , alfo gegen bie 
2lu«$ablungpon üReta II gelb jinfen unb(£apitaltilgung«quoten 
in entwertetem ^apiergelbe unb gegen Goupo ufieuerabjüge. 
3>i biefer #iufld)t muffen oor *2IUem beu auswärtigen (Sapitaliften bie 
büubigfien unb uu jweibeutigfien 3 u f i<heru ugeu gegeben werben, 
io bafj auch für bie ßufunft, bei ber etwaigen Einführung neuer Steuern, 
niebt bie- (eifefic Ungewi§heit barüber bleibt , wa« fechten« ift, ©rabe 
barin liegt in Defierreicb unb JRorbamerifa ein fcauptübelftanb, ba§ man 
bort abftchtlich ober unabficbtlicb eine 3weibeutigteit im 9u«brucfe übrig 
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cjelaffen bat, um tiefe ober jeue Ueberoortbeilung Der ©laubiger wenigen« 
uicbt oon oornebereiu al« baare 9tecbt«oerlefcung erfcbeinen ju laffen. 
(Sin offener JBrucb eine« gan$ un^weibeutig gegebeneu Serfprecben« ift oon 
einem nicbt in poller »narcbie bcfinMigen Staate niemal« fo leicht §u be- 
fürchten. SBia «an nicbt überhaupt alle 6taat«gläubiger, antb Die in* 
länbifdjen, in Diefer SBeife fiebern, wa« ftcb gewi§ ebenfalls empföble, 
unt) nitbt allgemein Die gorm Der ßouponfieuer oerurtb«ileu, wo« um Der 
©leiebbeit Der 25efieueruug«grunblagen balber au* SRaucbe« für ftcb ^ätie, 
fo muffen botb wenigfien« Die fremDeu ßapitalifien Daoor geftbüjjt wer» 
Den, Daß man $ur ^elcbnung ibrer Der inlanDifcben 93olf«wirtbfcbaft Direct 
unD inDirect $u ©ute fommeuDen GreDitgcwäbrung Die (Staatälafien auf 
fle nbwäljt, rrie e« Der offen au«gefprocbene ©runDfafc Der neueren öfler* 
reiebifeben ginanjpolitif ifi. 

SBcnn JRufjlanD in Diefer SBeife oorgebt, fo mßdjre Die Bufnabme be* 
DeuteuDer auswärtiger flnleiben für Den befügten 3roe<f aueb unter Den 
gegenwärtigen 2Jerbältniffen webl günfiige 2lu*ficbten bieten, ßroeierlei 
wirb man Dabei noeb weiter im Singe $u bebatten baben: einmal, Da§ man 
wirf lieb in erfier ßtnie Durchaus auf Die i rem Den ©elbmärfte, tnbefouDere 
•Wittel* unD äBefieuropa , junaebfi auf Die JBörfen oon SonDon, Berlin, 
SlmfierDam für Die gro§artigen, jur ^crfieQuug Der Valuta notbwenDigen 
GreDttoperationeu angewiefen ifi; fobann, Da§ man in eine offene (Kon* 
currenj mit Den mebr ober weuiger DiecreDitirten SBertboapieren Der 
erwäbnten tfänDer mit flarerftbficbt eintreten unD Daber aueb Die 
fcblecbten ginanjpraf tifeu Diefer Staaten offen oerDammeu mufj. 
3n erfierer fcinfttbt ifi oor Slüem gegen jenen befebränften 9catioi«mu« 
grout $u macben, Der mit Der Carole, (Ru&lanD muffe oon Den fremDeu 
©elDmäiften unabbängig fein, and) auf finanziellem ©ebtete gelegentlich 
febon b^otgptreten ifi, — ein tafi noeb gröfjerer ^rrtbum al« Derjenige 
oon Der ttmaneipation Der ruf fif eben 2Biffen|cbaft unD Kultur Oon Deutfcben 
unD anDeren wefienropaifeben Ginpffeu. (Sin fo fparlicb beoölfeue«, 
capitalarme«, in materieller unD geiftiger öutwieflung noeb l'o weit jurücf« 
gebliebene« £duD wie JRn&lanD fauu felbfi füi größere, nur Der ©egenwart 
augebörcuDe Aufgaben , wrlcbc bebeutenbe« Kapital oerlaugen , uiebt Der 
Unterfiüfcung c^urd; irembe« Kapital entbebreu, ooüenD« nitbt für Die fofi* 
fpielige SBiebetgutmacbung früberer ScbäDeu, wie fxe in un|erera gaÜ 
»orliegt. SDie „gvo&c culturbifiorifebe SDtiffUn De« öffeutlicben GreDit«" 
i?at grabe tyti tyxt $eDeutung wo e« ftcb um eine fcülfe bauDelt, welcbe 
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ton ber torgef^ritteuereu mit fiflrferen ber ^urücfgebliebenen unb febwä'c&ercn 
930(f6n>ittfyf(Mt, unb \max gleichzeitig im ^ntereffe ber gefammten abenb* 
lanbifcben ©olWwirtfrföaft, ju (elften ift 

4) IHe gorm bei erf orberl idjen (Sreb itoperationen 
unb bie SBabl bet Söäbrung unb be* SRönjfuße« für üRußlanb« 

neu $u begrünbenbe« ©elbwe[en. 

$>ie einzelnen fünfte, welche bei ber flufna&me ber bleiben j U beruef* 
Antigen [ein werben, flnb biefelben, wclcbe bie neuere Ibeorie unb rationelle 
*prari<? überhaupt al« bie richtigen be^etc^net. (10 muß genügen, fte t)ier 
nur einfach (jerocrjubet'en , oljne ße nfiber $u motioiren. Tie %oxm ber 
Ken teil I (bu (b im ©egfufajj $u ber fogeuanntcu gurüef^u^afylenbcit 
(Scbulb würben wir aud) für bie ruffifebeu ßrebitoperatioueu oorjieben. 
2?ei ber crßeren übernimmt ber ©(bulbner feine befiimmte ikrpflicbtung, 
nad? einem im ©oraufl fefigeffcUten {ßlan ;u tilgen, fann (leb bagegen 
— unb fefl fleb unfrer 9lnfld>t nacb — ba0 fltedjt »orbcpalten, außer bur<$ 
töücffauf an ber ©örfe audj $u einem beflimmten «Rom inalca vital 
bie ©djulbtitel tilgen, refp. einberufen jn Wunen. £iefl gefetue^t 
inbent bie eonfiituirte {Rente gleichzeitig al* cm <J3rocentfafc für ein 
gtominalcapitül angefetjen wirb, welche« al^ ba* eoentueU $mü(i>}a[)lenbe 
6d)ulbcapital erfd?cint, — bei ber [(»genannten „ewigen töente" ifi e$ 
fireng genommen anberS. £>iefe Borm ber föentenfcbulb enthebt beu 
&h\at ber ftotfoweubigfeit, in einer ungünfiigen $eit }ii tilgen unb, wie 
in Oefrerreicfc feit langen ^a^ren, große Slnletben nur ju bem facti ber 
coutracilicben Tilgung alter ®a)ulbeu neu aufnehmen $u mü[[en. Uebrigene 
ifi eis fragli(b, ob JRnßlanb bereife große (Summen buvcb iWentcnfcbulbeu 
wirb aufbringen fönnen. ^iefe <2<bulbform fc^t fdjon einen gefefieten 
fcrebit porau* unb eignet ff* me&r für inlanbtftbe al* für auswärtige 
©Bulben. ^mmer&in wären 93ei[ucbe anjufieflen unb bie Daneben im 
$nlanb aufgenommen <£$ulben womöglich in tiefer ^erm <u coutraljiren. 
£ie Befreiung oon ber gafi, einen fefien Xilgungeplan innehalten ju müffen, 
wirb bur<$ eine Heine 3i"*er&6t)nng nirbt ju treuer erfauft, jumal wenn 
ein listiger Sflomtualzinefuß gewählt wirb, welrber unter fpateren günfiigeu 
9ei^ältntffen eine ireiiviUige ^iuörebucttou ermöglicht. 3f* niaii, wi* iv ' r 
al0 wat»rfcbeinli(b annehmen , genötbigt , beu größeren ütbei! Ter erforber» 
lieben ©elbmittel bureb ^urücf^u^a^lciite ttnletyen aufzubringen, fo foDte 
mau für lebete Jebenfuö* bie (jeiOofen, au# für beu ©taat bur# bie 
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Ungleidjbeit ber fltücfjablungSqueten (ei<bt fefyr Idftig werbenben £otterie# 
ober Prämienanleihen rennet Den unb bie Otütfialjlung al pari 
bureb 93erlofung unt) (Sinberutuug, bebingungSweife au# ben 9tü(N 
fauf uact) bem {Öflrfencurfe flipuliun. 66 wäre ferner bei ber gurfief« 
^ujablenben wie bei ber fflentenjgulb mit ßünbigungäreebt ein Nominal» 
jinSfufj ju wäblen, we(#er bem reeüen 3in*fu§e be« einlebend mflglitbfi 
angenähert i|t, m. a. !ö$. bie einleben lieber al pari ober nur etwa* 
unter Pari unb gu einem r)ofcen $ J?ominaijiu*fu& al« bebeutenb unter 
Part unb )u einem niebr igen 9 f ?ominal$in«fu§ }U coittra^iren : «lifo S3e* 
»orjugung M SpfiemS ber nominell boß^W»* lieben oor bemjenigen ber 
nominell niebrig üer$in$ltcfcen Scfculben, inSbefonbere meit baö erfiere aQein 
eine freiwillige ßtndreDuction unb babur# eine reelle Hb!$üttelung eine« 
$bei(S ber in ungünfiiger >\tit bei fyofyem 9feal$in$fu§e aufgenommenen 
3iufenlafi gu eiinflglicben bie NuSftcbt bat. £abei fann man aüerbingd 
niefct roobl ben ftominaljuiSfufj gang genau bem SRealjin«fu§ anpaffen, 
woraus ein fel?r unbequemer procemfafc rjeroora,ebni föunte. 9lu$ wirb 
eine fleine Abweisung oom fßari im ^ntereffe ber Speculatiou jugelaffen 
werben muffen , jumal bei ben auswärtigen bleiben. Aber beibe OJutf- 
fiefcten fann man beobaäteu, o(?ne bejjbalb erbebli#e Abweisungen jmifdjen 
Nominal» unb OiealjinSfufc jujugefieben. ^ebenfalls jtnb fo unfiunige 93er* 
gange wie j. 93. in granfreid? gu oermetbeu, wo ber (Staat mit einem 
9fteal$inSfufj oon über 4 , / 2 % 3prccentige, bie Wctiengefeflfcbajteu , wie 
riele (Sifenbabneu, bei einem SReal$inSfu§ oon 5—7—8% 3?. flfierr.» 
Sübbafon, eine fran^öfifetje ©efeüid?aft) ebenfalls 3procentige Scbulben 
aufnehme«, bie fie jtd?erltd? für lange ßeit niebt ^erabfe^eu fönneu, ba ber 
9leal$in$fufj ni$t leidjt fo niebrig werben fann. 

3« ©etreff beS Dom teil« ber 2luleii?en bat fflufjtanb f*on bist)e* 
ri^tige ©tunbfä&e bejolgt. (SS mu§ nur no# mebr Dafür geforgt werben, 
ba§ ber StaatSglänbigcr fofienfret, mübeloS unb uad) feiuerSBa(?l 
bie SluSjablung ber 3infeu unb bie IRücfya&luiig beS Kapitals an oer« 
fd&iebenen pläfcen erhalten fann, au&er in Petersburg felbft jebenfaQS in 
©erlin, ßonbon, Paris, ^ünfierbaiu, granffuvt, Hamburg, oieüeid?t au$ an 
einem fübbeut|d)en unb i$wei;erijdKii plafce. Wucb bie beliebige (Srtjebung 
M einzelnen GoupmiS an einem biefer Pläfce iß freijuffrllen, wenn bauu 
auet; bie 3 a ^ u,, fl gröjjerentbeils ba oerlangt werben wirb, wobin eS fi# 
im «ugenblicf am oortljeilbaftefien fieüt bie (SouponS ju fenben, — wa« 
für ben Staat eine fleiue Äoßeneri?öl>ung mit fty führen mag, ßu biefem 
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3wetfe mufjten für Die auf »erfdjiebene Saluten lautenden «niesen ml* 
weber fefie »liarifäfce, wie foon bieget bei fielen iu|*jif*en Anleihen j. ©. 
jwif*en beut Silberubel, bem boOänbifdjen (Hülben unb bem englif*eu 
l 4Muub, im ©erau* benimmt werben ober beffer no<b ber (^laubiger ba« 
JHccbt erhalten , an jebem 3 a t>l un ö* ortf biefein $arifa| °& ei na< & 
bein SßecH elcurfe in einer anbren ^Häbrung bie 3 a b lu,l 8 J u 
$)ie* Me« fefct eine getriefte Leitung be* ganzen <£taat«crebitwefen$ nad? 
Art eine« $anfgef*äft* unb umfaflenbeHerbinbungeu mit fremben ©auquter« 
»orau3 unb n\)tyt bie lauienbeu Äofien ber @taüt*|$utb natürli* um bie 
ju gewäfcreuben 4 4kooifionen uub 6ur*bifferen*cn etwa«. 'Aber biefe (Sin» 
ricfctuugeu erleichtern au* bie (Einbürgerung ber Rapiere im Buälanbe 
fefcr uub maä)en fi* bur* ifyxtn günfiigeu &influ& auf beu <£rebit iei*lia) 
bejaht. Nu* für eine bequeme, beu ©ebüifuiffen ber »erjebiebenen Sauber 
angepa&te ©tücfelung ber Obligationen ifi Sorge gu tragen, — ein 
ipunft, welker mit ber SBa^l ber Valuta jufammenbängt. 2>ic 91 rt ber 
Begebung ber Anleihen wirb für bie inläubi|*en ttuleifycn wotyl 
bie ber öffentlichen ©ubferiptton, für bie auswärtigen, ba e$ ftä) 
um bie ©ä)affuug eine« großen Slbfafcuiarft« erfi uod) Rubelt, wofcl 
überwiegeub bie ©er&anblung mit uub bie Ueberlaffuug an ©an* 
quier« fein muffen, wobei iebo* bad ©pftem ber ©ubmiffionen, 
allenfalls felbfl wie in Guglaub mit 3ulaffung ber ©ubfeription auj 
i^etlbettäfle ber anleite unb beporjugter ©erücffi*tigung ber güujitgfteu 
«Slnbote, wo^l fdjou mit in ©etra*t (ommeu Darf. *) 

33on großer ©ebeutung ifi enblicb noch bie grage na* ber SBafol 
ber SBä^cung unb be$ 2Rünjfu§e0 für ftujjlanbö neues <$elbwefen 
unb für bie jur Otbuung beö (edieren oorgeuommenen ttrebitoperationen. 
3n ber ^auptfacbe werben für bte bleiben bie Sßäljruugcu uub 2Rüu^ 
fü§e berjenigen ©flrfeu, auf beren iluterfiü$ung geregnet wirb, ju wäbleu 
fein, alfo bie <£olbw%ung ber tyfunb Sterling unb granfen unb bte 
©ilberwä&rung ber ibaler unb fcoüänbifcben (Dulten, ättie ji* ueuerbing« 
bei rufflfdjen (Sifenba&uptioritäten, weldjc mau in ©erlin bomieilirte, gezeigt 
bat, flnb frembe auf bte ^cimif<^c Währung unb üRünge lauteube Rapiere 

*) pr bie nähere «egrünbung bet oben anßgefprocfjenen 9Inftd)ten in betreff bie]er 
prafttfet) überaus widrigen gormpunfte muji id) auf meine anberöroo gegebene eingeljenbe 
Verlegung öerroeifen, f. Orbnung beä öftere ©taatetyaudfyait* a. a £). ©. 125—225 unb 
262-292 unb Slrt. 6toatdfd)ulben im 6taar8roörterbud) »b. X, e. 21—44, mo auch 
bie tfontrooerfen unb bie Literatur berüchtigt finb. 
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im (Stoßen beliebter, ©teilt man bie Obligation auf runbe ©errflge in 
iStfberrubefn, fo erbäft man faft immer unbequeme ©errdge in ber $funb», 
Sbafer» unb <Bulbenre*nung , ©. 100 9flbf. €>. f!nb al pari gfei* 
. . ♦ . ZbaUx ober 194, 347 .... ftf. bou\ ober (bei einem ©ert&» 
»erbSUniß be« ©pfbe* *um Silber wie 1:15%) 16,o 28 3 $funb Sterling. 
fRunbet man ber Giufa*beit balber, wie in neueren niffifaen flnleibe* 
contracten , \. in bem wm 14. ftorfl 1862, biefe 3?etr3ge ab , inbem 
100 fRK S. mit 15, 825 $fb. St. glei*gefefet werben (3in«*ablung 
37 V 2 d. »er fftK S.), ober »ie in neueren ßpntracten rufflf*er (Sifen* 
bobnen unb Gpr^pratipnen, 125 9?M. «leid» 134$blr , atfo 100 f»M. 
(tfeid) 107,2 $Mr., fp bat man eben nur trinffirttdbe flnfäfce gema*t, wef*e 
tnaftif* ebne »ie( ^ebeutung f!nb , fobatb bem ©laubiger bie ©abl ber 
JBäbrung überlnffen »irb, beun er »irb bann immer bie Gablung In ber 
unter ibrem »irfli*en ffiertfc angelegten, ibm offo oprtbeilbafteren ©Sbrnng, 
im legten 9?eif*>iet in wirfli*en Silberrubeln ftatt in tbalern »erlangen, 
opranSaefefrt, baß ni*t ber Staub beö 2Be*felcurfe« etroa« «tabere« bebingt. 
^ebenfalls aber finb biefe Peträge immeT »p* unbequem für ba# in frember 
Statuta re*nenbe publicum, »a« bei bem 3infe no* mebr beroartritt. 
$Vßbatb »äbfe man Heber ftetfl runbe Ziffern ber fremben 
©dbrungen, *. 93. 100 %bl, 1000 ftr., 100 10 pber 100 $fb. St. 
unb bequeme ÜJfuftitola (eventuell and) £b?ilbeträge) bavpn — »a« an* 
bei mebreren rufftfräen flnteiben, u 9. ber obengenannten vom 14. flprit 
1862, ber englif**bofl4nbif*en vpiu 3. «nrif 1864 f*pn gef*eben ift — 
rppbei bann baS Silberrube!*flequf»alent unb ba« in ber britten ©Sprung, 
I« ©. bei Jbalern in ©ulben , genau na* bem «Wetaflgebalt fefigefefct 
ober bie oben »vrgef*lagene Babluug na* bem 2Be*felcurfe jugelaffen 
roirb ((entere« namentli* bei bem Umfafce »an ©plb* in Silbenvabtung 
unb umgefefort, »ei! bier fein fefte« ^ari angegeben »erben fann). 

Tk (Sin^aMung auf bie ftnfeiben roirb ber {Regel naeb in ber be* 
treffenben Caluta, auf »el*e bie Oblfgarlpn tautet, erfpfgen, bo* fönnen 
baneben na* einem bierfür feffyufefcenben ffiertboerbäitniß an* anbre 
2KetaHvaluten angenommen »erben. 3 n nnferem befonberen ftafl ber 
f>erfieflung ber Valuta, »o grabe je na* ber ffiabl ber neuen feften 
ffiäbrung unb be« 3J?ün*fu§e« berfelben für einen großen £&eil ber Sin» 
leipen gan* befHmmte ©etbforten am er»önf*teften flno, »irb mau 
in biefer #infl*t bur* bie etwa« günfligere »nre*nung be* erforberli*en 
2RetaUS unb ber barau« geprSgten SKfinjcn bie einja^lungen beeinflu§en 
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Mimt». $ie« f<MieGt einen fleinen ©erhift für ben €toat ein, wef*er 
ffbcd) au* bei Nr Umwed)«(ung ber erhaltenen in bie erforberlitben (fcelb» 
forten , nur in anbrer ftorm , \\\m fiorfebein fommen würbe. *D?an barf 
ja ni<bt pergeffen, bafj im Untertrieb t»on fonfttgen ^Sflen, wo bureb ba« 
9lnleben nur bie Verfügung über einen gewiffen betrag „Jtanffraft" itnb 
bterbureb über iraenb wel*e anbenreite ©üter perfebiebener Mrt gewonnen 
»erben fod, grabe für bie fterftellnng be« C&elbwefen« ba« Wetalf ba« 
norbwenbige concrete Gapitaf ift, beffen man bebarf. 

Aber auf wefebe fefte ©Sprung, auf wehten SWün^fug fott man benn 
fngffufjfanb fo«freuern? Unterer Bnfifbt uaeb empfleMt flfb au« praftifdien 
törünben ber Uebergang *ur einfadben ©ofbwäbrung unb unter biefer 
83orau«fefeung <|nm $ranfenmünt,fug, im 9lnfd)ht§ an bic ÜRün^ 
eonoention Pom 23. £ecbr. 1865 iwifcben ftranfreid) , ^rafien , Belgien 
unb ber ©dbwei* unb an bie S?efeb!üffe ber *Darifer ÜRün\conferen$ pon 
1867. <S« ifc bier ni*t ber Ort, näber auf bie Piel bcbanbelte SWünj- 
frage na* ibrer allgemeinen Seite unb fpecieü na* ibrer 9?ebeutung in 
JRuftfanb einzugeben. $ie manebfacben ©rünbe für unb wieber (Mb* 
ober ©ifberwSbrnng, biefen ober jenen 90?ümfufc fommen für ffiufjtanb 
gegenwärtig aueb wenig in 3?etra*t. ÜWan fann bie früberen 3?efür<btnngen 
in betreff einer immer größeren (Sntwertbung be« ©olb« gegen Sparen 
unb gegen ©Über, wie anbetfeit* btefenigen in betreff be« aflatifd?en 
©ilberftrom«, weteber aflefi ©über un« entfübren tollte, na* ben jffcigen 
längeren, freflieb no* bur*au« nifbt für ein Chiburtbeil abgetroffenen 
(Jrfabrungen für übertrieben balten. SWan fann benen, wefebe bie enorme 
,Runabme be« <#olb« al« ungünftig für beffen SBertbftabilitat unb ©abrunoi«* 
eigenfebaft anfeben, bie notoriftfe flbnabme ber ©olbprobnction in ben 
länger au«gebeuteten ßünbern, wie namentlich in Galifornien , unb anber* 
feit« ben grofen Buffcbwuug ber ©ilberpvobuetion in Sftepaba unb feinen 
«RoeJbargebieten feit 1861 entgegenhalten, wogegen aber wieber auf bie 
ttuffinbung immer neuer reifer Gtolblager, \. ©. in ben legten 3abren 
in Sfeufeefanb, aueb wie e« ftbeint in ©übafrifa, bfngewiefen werben barf. 
ÜRtt aOen biefen 93ewei«grünben gelangt man weber im Allgemeinen, no* 
für ein concrete« 2anb *u einet feflett dnt[*eibung. f^ur ein ßanb in 
2)eutf$Tanb« Sage mit bebeutenben ©ilberporrfitben feiner ©anfen unb 
immer no<& fiarfer ©ilbennflnjcirculaticn fdjeint un« bie Behauptung ber 
Unbaltbarfcit ber ©Überwälzung mit ben Abliefen Argumenten nocb uiebt 
bewiefen ju fein, «ber bie 3una&me be« ©clf«rei^tfjum? , eine gewiffe 
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ni*t nt Teugnenbe ©egflnftigung ber fluSbe&nung be« Woteiiumtcuf«, 
befpnber« au* ber Keinen ©tii(fe , bur* ba« in jebcr größeren Summe 
unbequeme ©übet, ein Moment, auf roef*e« u. % mit !Re*t O. SWtdjoe Ii« 
flfter« bingereiejen , tafTeii fethff in STeutfd)(aiit) ben Uebergang jur ®p!N 
trabruna ni*t unratbfam erf*einen. 9?p* t>tef mebr fi>rtd)t bafür aber 
ber Umfranb, ba§ einige ber mi*tigfien ?5nbet ber pccibentafif*en SBeft* 
n>irtbf*aft, r>pt 9HIem ©tp&brttanuien,^TaHfrei* unb feine SWfin^etmanbten, 
9?orbamerifa — wenn an* biet sieittpeüig ^avierroäbrung ljerrf*t — bie 
©plbreäbrung beftyeu unb.rrofel fl*erli* nur auf ber 9?aflö biefer feieren 
eine pccibenta(if*e SBäbning«* nnb Wün^einbeit *u errei*en ift. 

3u flußtaub fpmmeu aber fibnli* unb nnt np* in feSberem 90ca§e 
mie in Oefrerrei* unb 3tatien np* befonbtc ©rünbe für ben Uebergang 
*ur ©ptbtr-a'brung in SPetradbt, rreTcfec \. für £>eutf*faub febten, nämli* 
bie 9?ptbn?enbigfeit. eine große Waffe Gbelmetalt für ben inneren 
5?erfebv auf einmal neu \u bef*affen unb ber Umftanb, ba§ 9?u§* 
fanb in feinem ©ebiete fefbfi eine ^iemli* bebeuterbe ©plb# 
probuetion unb nur eine feftr nnbebeuteube ©ilbetprebuction befffct. 
Hu* na* ber flufftnbung ber reuten nprbamerifanif*en ©ilberminen, 
eine« (£pmpffo<fg.ang« bei 9?irginia*<£ity u. a. m. unb trofc bet mit f?ülfe 
be« billigeren califprnif*en DuecffUber« au* in anberen g&nbern roieber 
nermebrten ©Überprpbuction ünerroiegt bp* au* gegenwärtig np* bie 
©olbprpbuctipn biejenige be« ©Über« bem 2Bertt)e na* in bebeutenbem 
SRaße, wenn au* ni*t mebr fp ftarf af« in ben 50er 3abren. 9?a* 
meinen eigenen, auf ©runb be« amtlt*en tWareriaf« angebellten ©Ääfeungen, 
»el*e mitunter r>pn benen 31. ©fltbeer'« etwa« abn>ei*en, betrug bie 
im flbenblanbe gewpnnene ©plbmcnge in ben 19 Saferen 1848—66 jibr» 
Ii* ca. 359,300 3pfl»funD (d 500 ©ramm) im SBertb *on 165, 3 2J?iü\ 
Z1)U., bie ©übermenae 2,205,000 «Pfnnb im SBertb t?pn 66„ 5 ÜRifl. 
Zblx», atfo ba« ©pfb na* bem ©ewi*t 14, na* bem SBertb (jn bem 
15'/ 3 fa*en be« ©über« gere*net) 7t, 4 % ©efammtmenge topn 2,564,300 
$fb. Gbelmetafl im SBertb uon 231,« 9R«I. Sblr. Um 1865 traten bie 
Duoten wegen ber nprbamerifanif*en <ßrobuctfpn Don ©über ffir biefe« 
SWetafl etma« günfliger gerrorben , nämli* ca. 372,000 $fb. ®<>tb gegen 
2,942,000 $fb. ©über, pber ©pfb nur 11«%. na* bem SBertbe tefp. 
171, 12 unb 88, 2 6 2Riu*. Jbt., ober ©plb 65, 0 % ber ©efammtmaffe »on 
3,314,000 $fb. (SbefmetoO im SBertb vpn 253, 3R <Wiü\ 2Wr. ©ro§e 
S3er5nberungen in biefen 9?erbaltniffen ftnb junä*|l faum »ajrf^einn*, 
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brtin ftatt ber alten arm aeworbenen treten Immer neue ©olbfaaer oefunben, 
aber all^re^feit* freta.t au* bie SUberprobuctfen, toiefle i*t Mb an* triebet 
bie ftaanirenbe be« alten Silberlanbe« WerfrV. ©enn nun au* aeaen» 
wÄrtia, bet Silberabflufi na* Äffen Memli* f*wa* a.ewprbeu itr, fo ift 
na* tanken Grfabrttnaen eine Änbauer biefe« ftufranb« nf*t lei*t tu 
erwarten, ftiir unfere Gräfte muffen wir baoen 9lct nebmoi, bnfc eine 
Silbermenqe , treffe ber aefammten qlei*<eitiaen neuen , allerbina« frft 
in ben lefcten ^abren biefer ^eriebe fo ftarf a.ewa*fenen tyrebnctien 
a.lei*remmen mMre, In ben 19 Sttbren »ou 1848—66 na* Hfien 
ab<*eff offen «nb bierbur* ber 2Birtbf*aft ber occibentatif*en fBöffer 
endogen werben ifh $etaillirte 3?ere*nunaen unb Sd^feunqen eraaben 
mir für bie flßrebuction 41, RR , ffir ben Äbflufi na* Äffen 41„ 3 OTtfl. 
flothofunb ©Über in bem genannten Beitraum, dauern biefe ©erbältniffe 
nur annäbemb in 4bnli*er ©eile fort, fo eraiebt R* bfe S*wieriafert 
beutli* , jumal in ber furzen ty\t einher ^obre aro§e Summen SilbeT, 
&ieflei*f ein paar bnubert ÜKiflienen fRubel, für einen befonberen Rwetf 
betdnuiv'eben. $enn wenn au* bie fleaenmärtiae, ne* wa*fenbe Silber» 
aewinnuna ben ^ur*f*nitt ber $ericbe 1848— 66 übertrifft, unb wenn 
felbft ISnaere flelt ber SilberabfluG na* bem Orient f*w5*er bleiben 
füllte, fo ift bo* aHmäbli* eine wf*tiae 3?ewq«quefle für Silber \m 
inbufhieflen Verarbeitung unb *ur «Präanna in $eutf*lanb unb ben anberen 
Säubern ber reinen Silberwa'bruna. , nämli* ber einfimal« a.re§e (Sifber* 
»erratb in ftranfrei* unb ben anbern Räubern feine« MiMfoftem«, ^iemli* 
erf*ö»ft. ^efjbafb mu§ ff* biefe alte 9fa*fraae au« neu Gewonnenem 
©über ober, wa« auf baffefbe hinausläuft, ba« neue Sifber allein mnfi in 
9Mbe ben fBebarf Äflen« unb be« Ocdbent« befriebißen , mel*er bi«ber 
jum erbebli*en ?beil au« ben alten Silbertoerrätben flebetft würbe. 

$ie arefjen itberfaöfflaen Wetaflmaffen in ben ©anfen, »el*e fflr 
bie ruffff*en ßrebitoperatienen in'9?etra*t fommen, befteben beim au* 
überwie(\enb au« ©efb. $ie« ajlt uamentfi* oom ©aaroorratf) ber fran» 
*öflf*en unb ber ena,lif*en »auf, Oon wel*en ber erftere feit bem benf* 
wflrbiflen Umfafc be« Silber« in ©olb im Jabre 1860/61 wobl (efct faß 
a,an$, ber zweite »iefJei*t bi« auf 100,000 $fb. St. ober no* weniger 
an« ©olb belieben wirb. 9lu* bie wi*tia,en 93orrätbe ber amerifanff*en, 
befonber« ber 9?ewttorfer €ity*$anfen unb be« ©afbinfltoner S*a|tamt« 
enthalten faft nur ©olb. 9lebnli*e« ajlt »on ber ruffff*en 9?ei*«banf 
felbft, beren ©aarrjorrafy im einl6fung«fonb« am 1. 2Rai ;1868 nur 
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4, R0 SWifl. mi 6ilber, ober 94, S5 «Win. «Rbl. ©olb enthielt, trieben unter 
ber „Stoffe" r>on 13, 9a Wfl WM. an* no* ber a^ftere Sbeil au« ©efb 
befteben mörtte. ©rflfcere ©ifbermaffen, treffe ober bod) mit ben feigen 
Summen ber ©olbbanfen ben ©ergleid) nid>t au«baften, beflnben RA nur 
in ber r»ea,en ibrer 3abfuna«efnfiefluna. bter nicbt unmittelbar in ©etrartt 
fcmmenben flfterreiäffrten ftafionolbanf , bereu 9?aaroorratb «um weitou« 
flrflftren $beif au« ©ifber belieben wirb, — aHerbina.« würbe berfelbe bei 
Defterret*« beobfWtü,tem unb frton burd) einen internationalen ©erßfeiä 
mit ftranfref* fefta.eftefltem Ueberaaua, &ur ©olbmibruna. rcobl a/flen 
umoefefet werben, eine 2Rfl§rea,ef, roetdje fd)cn toor bem ^efliun »cn D»e* 
rationen \\\x ^erfrefluna. ber Valuta vorgenommen werben fann, aber bei 
bem a.ea.enroSrtia.en siemli* ntebria,en Surfe be« Silber« nidjt rentabel 
erfräeint. ferner beftebt ber 93orratb ber »reu§if<ben ©auf aud> a,ro§en< 
rbeil«, berjentae ber flmfierbamer, fcamburaer (ÜRat 1868 18, 22 SWiCI. 2R. 
wovon 0 rt9 ©olb) unb granffurter $onf («Vrtl 1868 18, 87 9Hiü\ %\. rb.) 
faft aanj an« Silber, um nur bie wfd)tia,eren biefer ©anfen $u nennen. 
$ie für 6&u§Ianb reell verfügbaren Staffen au« tfcnen aflen jufammen finb 
aber bem SWetaOaetbbeborf Wiifclanb« a,ea,enüber nicbt eben betraf* tltdj. 

üfle biefe Unftfinbe, nicbt *nm SBeniqften ber ©olbvorratb ber ruffi- 
f*en 93onf felbfl, (äffen e« im bobeu 5Wa§c rätbficfc ja notbwenbia, erfd)ei» 
neu, bie neue Orbnuna, be« rufflfcben ©elbwefeu« auf ©olbwäbruna, $u 
qruuben. Ta\u fommt noeb al« neuer ©runb bie uralifcb'ftbirifcfie 
GJ olbörobuetion. J)ie abfolute unb relative 9?ebeutuna, berfelben erajebt 
fi* au« fola,enber fiatifiifcben Ueberfidbt über bie gefammte 
<J5olb* unb ©tlberflewinnuna, be« Occibeni« in ber 19jÄbriflen 
(Pertobe 1848-1866.*) 

•) Qfo ift befannt, baf» bie (SbelmctaOftatifrif unb jtoar felbfl biejenige bet ©egenroart 
unb bie noef) t>erl)ättnh5mä$ig einfaebfh bet $robuction, faft allgemein auf ©e&äfrungen 
oon approrimatiüem SBertt) beruht, ein 2Bertf>, melcf>cr aud) für bie einjelnen 
?änber ungleich ift. Cbige Sufammenfleflung i|t auö eigenen fpecieflen Unterfutfjungen 
fyertoorgegangen, roelcbe tr)ei(6 ganj unabhängig oon ©ötbeer'ö befannten Arbeiten, tr)eilö 
an lefetere anfnüpfenb unb fit controlirenb angebellt »orben ftnb. 3>ie Slbmeicbungen 
»on biefetn toetbienflooOfhn beutfäen ©pecialifren auf biefem Gebiete n>age irf) bar)er ju 
üertreten, roa« F>ier mit Würfflt^t auf eine ©emerfung ©ötbeer'ö in einer feiner neueren 
Arbeiten au6brücHicf> gefagt fei (ügl. feinen fluff. „^robuetion ebter OTetaae", »erl. «iertel« 
iabrfcfjr. f. SBolfdtcirt^. 1865 ©b. 3 (X!) ©. 1-8 u. b.Jab.6. 50, 51). ©peciellete 
«uefüb^rungen behalte leb, mir öor. 3n ©etreff ber mfftfavftbirifcben ©olbprobuetion 
Ul ©Otbeer im 3rrtr)um (a, a. O. ©. 8), roenn er, aflerblngö unficfjer, bie amtlidjen 
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©ofbprobucticn. ©tfbetprobocttcn. 
34brtid). ©urnma. Säbrfid». 



3oOpfunb 

Deutfeblonb ... 50 950 117,000 2,223,000 

Dcfierrei* .... 3,600 G8,400 75,000 1,425,000 

Uebr auf;, ruff. Aurora 350 6,650 172,000 3,270,000 

JKu&lant unb Sibirien 45,500 864,500 30,000 570,000 

fRerbamerifa . . . 144,700 2,750,000 235,000 4,470,000 

OWfjifo 8.000 152,000 1,100,000 20,900,000 

Sübamerifa . . . 11,500 218,500 470,000 9,024,000 

«uftralten u. fleuteel. 145,600 2,766,000 Zeitig. 3Benia, t 

Summa 359,300 6,827,000 2,205,000 41,880,000 
£aS $funb fetneö Silber wirb befanntli<fc *u 30 Z\)U. ausgeprägt. 
2>a« $funb ©elb bat bann bei bem für biefi ^eriobe geltenben ©ertt)* 
oer^aftni^ ürn 1 : 15 V 3 einen ©elbroertb een 460 2blr., ober nacb ruffl* 
f*em ©fite ifl ba$ $fuub Silber 27, 7838 , ba« «pfunb ©rlb 424, 25 Kübel 
©Über (üftetafl) reerlb. £iermi* beträgt ber SÖertb ber gefammten Sil» 
berprobuetien im Cccibente in tiefen 19 3abren 1256, 4 , berjenige ber 
©elbprobuctiou 3140, 42 SWifl. 2blr., irrten auf föufjlanb unb Sibirien 
refp. 17,, unb 397,«, SWiD. Jblr. ebei 15, 8 unb 363* 2Riü\ 9W. ©. 
fommen. ftatürlicf; ifi unter bem Güifhi{} ber «ßapicvgelbreirtbfcbafi bet 
grö&tc $Ml tiefer bebeutenben Summe ©olb in« 9lK*lanb gefrremt. 
STie freili^ nur lutfenbafte, bei jeitrceiligen «ufifubrDeiboten fcoflenb« 
ifluferifcfce Statiftif be« ebelmetafleerfe&r« jroifdjen 8tu&lanb unb bem 
fluölanbe geigt im euTopäifebeu SJeifebr rräbrenb ber 13 3afcre ber *papier* 
gelbieirtbfcbaft feit bem beginn be* ÄrimfriegS 1854—66 eine ©olb« 
auöfubr Den 248, eine ©elb einfuhr t>en 28, 9 ; im ajiatifeben S?erfer)r in 
ben 12 ^afcren 1854— 65 eine ©olbauefubr eeu 34, 2 , eine ©elbeinfuljt 
t>en 1,5 ÜWiU. 9W. S. ber Ueberf4)U§ ber ©olbaufifufrr beträgt oUc 
na# beiben fti&tuiigen jufammen 253, 8 ÜWifl. töbf. eber jäbrlirt ca. 
19,9 2Rib\ ffibl., b. b. jiemlid; genau fctiel al« bie gleictgeittge ©olN 
probuetion na* ben amtlichen «Iiigaben, hierbei ift aflerbing? ber fhufe 
©olbejport auö ber 9?anf 1862—63 (91 SKifl. ffibl. gegen ca. 40 SWifl. 
i» ben 2 folgenben 3a^re») inbegriffen, bafür fehlen ree&l Beträge rräbrenb 

Steten alö auf retneö ©olb bejüglicb, anfief)t. (Sö tft burefcroeg ©olb bec 88er gJrobc 
("/« fein) gemeint, ©ötbeer'ö Angabe alfo ju t)od). Sgl. audj Grman'S Ärcr)to, ©b. 
XXIV, 6. 337 unb 397, roo übrigen« eine unerflärte 2)ifferenj Don 411 $ub ©otb für 
bie Seit oon 1814—60 in jwei »ergebenen Angaben öorliegt 
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be« CBofban«fu&rt>erbot« 1854—57. Silber bat na* ben f>anbel«au««> 
weifen 9to§lanb bagegen beftänbig im euri»>Aif(t>cn tferfcbr b egp^en« 
1854-66 48,3 SKiö. gegen 9, 5 ÜR'D. %u«fupr, tbetf« für ben inneren 
9?ebarf, tbeil« für ben afiatif*en $anbc(, in »fiebern 1854—65 32., 
«Win. ffibl. mebt Silber ab^efto^eit als ein ^fffibrt fiub. T>a« «He« 
beweift bic 9?otbwenbigfeit unb 3n>e<fmä§igfeii ber reinen (flolbwäbrung 
für OTufjlanb. %üx bie SBieberberffrüung be« (paptcrgelbe« tmb bic <£r(?a(* 
tung ber Ginlfabarfeit be« festeren wirb bie rufftf**fitMrif*e GMbpro* 
buerton Blande £ülfe bieten fönnen, inbem ber ©aarfonb« unb bie ocftDe 
3Kün$circufafion fi* barau« lei*ter ergänzen laffen. Tie Unternebmer 
ber au«märtigen Grebitoperatiouen fflnnen Denjenigen 2(>ei! jene« ©olbe«, 
wet*er bi«fcer regclmä&ig in« «u«lanb ging, glei* an ben 3?ei**f*afe 
unb bie 9tei*«banf Aberweifen. 2>ie eigene Silberprohiction töufclanb*, 
weifte übrigen« mitunter um ein Kriftel bdber gef*ä|jt wirb, wirb fanui 
ben inbufirieDen ©ebarf beefen, genügt bei SBeitem ui*t Mir HefrieHgung 
be« au* im rnfflf*»aitatif*en #aubel bemerfbaien Silberabfluffe« ua* 
Offfen unb liefert baber oofleub« feine Ueberf*üffe für bie (Sirculation. 

©egenüber biefen SWomenten fann man »ieflei*t ben Umftanb an« 
führen, ba§ »on ber ©eoötferung r?or$ug«weife € il ber m finge onfge* 
fpei*ert ober »ergraben fein mo"*te. £)ie Sanbfente unb bie unteren 
Älaffcn (>aben biefe 3RÜHje »ermutbli* beoonjigt unb au* metjr ©elegen« 
beit gebabt, pe ansammeln, ^nbeffen fragt ft* bo* überbauet, ob 
alle biefe Summen wirfli* fo bebeutenb finb, al« man öfter« angenommen 
bat, f*werli* faden fie gegenüber bem ^aaroorratb ber 9Rei*«banf ftarf 
in« ©ewi*t. Qrbenfo fragt e« ff* cb biefe Summen oon ihren ©igen* 
tbümern balb wieber in ben 93erfebr gebradjt werben würben. 2Bo&l 
fl*er ni*t, (olange bie Valuta ui*t ooflig bergefretU, bac ^apiergelc 
einlfabar, bie ÜXünAO wieber im 2<erfebt JU feben ift 21u* i)interl?er 
wirb fca« Vertrauen faum \c fd^iu U gefiäftigt fein, bdfj fi* alle biefe 
„S^fee" fofort öffnen, Slu* bei ©olbwäfrrung unb bei blo& fupplemeu* 
tärer Silbermünne, wel*e al« S*eibcmün*e geprägt wirb, tarnt aber bat 
alte ooflwi*tige töubelgelb al« ®aare feinen d^neuben 9lb|'afr fiirben. 
Strffmt e« bann au* in« ?ln«lanb ab, fo wirb e« eben, wie in ben lefe* 
trn 3a&ren in granfie;* , bur* ©olb eifert, gur bie Uolf*wivtt;f*aft 
iß ba« im (danken einerlei. 

So mo*ten bo* tu 9iu§laub überwiegenbe ©rüube für ben lieber» 
gang <ur ©olbwdbrung fnre*en. $>ann aber füllte fl* töujjlanb in ber 
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£M bem ftranfenmfliMfui anf&lie&en, wetcber bort bie meiften Gbancett 
bat, ber 8BettmÄn<fu§ <n werben, unb bnr* bie Ginfflbrnng in Wufcfanb 
wieber (inen gro&en ©orfibub erbaut. 

9?a* bem urfprÄngfitpen franiflflftbeu fWöntgefeft Pom 28. War* 
1803 (7. ©erm. an XI) war befannttirt bie $afi# be« franjöflfAen 
üftüntfpftem« ber Gifberfraitf, b. b. bie ©eroid>t$menoe »on 5 ©ramm 

feinen ober 4% ©r. gam feinen Silber«, tiefer Sfranf ift f aft 
genau % rufflfäem 6i!berrubel gleid) ober 4 ftr. = 1 WM. ©. $a« 
wirfticbe «Pari ift 1 WM. = 3^ 9132 .... ftr. ©firbe man bei ber 
©ilberwfibrHng bleiben, fo {(Höffe bie ©feiäiefcung be« «Rubel« mit 4 
ftranf alfo eine Öet befferung be« TOtufnfte« um eine freifi* febr unbe* 
beutenbe ©rflfce in fid> (um 0, 2I24 • • . • %). 3 U *i" er fdAen ©erbefferung, 
bem ©egnitbeil ber $et>alpation, ift ober fein ©runb torbanben. 3 n ^ f ff fn 
fommt jefet audj nitbt mebr ber frau^ftfAe Silberfranf, fonbern ber 
©olbfronf in 93etrad)t, weltber fi* feit bem ©infen be« ©olbwertb« 
unter Da« legale 9?etbä(tni§ t»oit 1 : 1 5 y 2 an (Stelle be« ©ilberfranf« 
einbürgern mu&te unb burd> bie ÜWfiuvom>entton ftranfreid)« mit ben biei 
anberen Staaten be« ftranfenfpfiem« im (Staufen au* uir £auptwä*brunfl 
geworben ift, — unricbtiger jPeife in ftotge be« #eibebalten« be« Poll* 
widrigen fllbernen ftiinffraufenfhicft immer no* nitbt \\ix alleinigen 
SBäbrung. 93ergleid>t man mit biefem ©olbfranfen (3100 $r. ober 155 
3wa n ^igf raufen flu" cfe au« bem Kilogramm 7io fHnen, ober 86,, in -.«» 
3»an$igfianfenfiü , (fc au« bem 3 c ^Vfunb gang feinen ©olbe«) ben bem 
(Silberrubel $ur (Seite frebenben ©olbrubel, wie fidj (euerer au« bem 
gefefcfldjen 9Bertbt?erb5Itni§ pon 5 Wbl. 15 tfop. <S. für ben ftalbimpe- 

tial (83,3513 #albtmper. auf ba« 3oflpfunb ober 429, 259 i Wbl. ®.) 

ergiebt, fo ift ber fBertfc bie|e« ©olbrubel« 4,0120« ©olbfranfen. $ie 
flbrunbung leerer (Summe auf genau 4 %x. würbe alfo biefen Wubel 
um blo§ 0,30100 . • % berabfefeen. £a« bat reAtli* foum ein ©ebenfen 
na* afleu SBertbfc&wanfungen ber $apiergelbwirtbf<baft. (Sine nur wenig 
geringere #erabfefcung bat man in ^eutfrtlanb beim Uebergang t>om 
14JbaIer* jum 30$&a!crfu§ uirtt einmal gefcbent (um 0, 2235 %)' 3« 
Wnfjlanb iauten nun aflerbing« afle uod) gültigen 27?etafleontracte unb bie 
älteren, weld?e nad) bem jprineip be« 3 Wfln fl ö c»tfe« tu ©ilberrubel Rapier 
erfüllt werben fönnen , auf ©Ubermü n$e. Bber [<bon Por bem ^rim» 
frieg unb jolange no<^ ba« (Srebitbidet eingetöfr Würbe unb al pari fJanb, 
war tbat|Ä(bli* ber ^albimperial im ©erfebr ftarf perbreitet, bie 
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<£tnroe$0iung bee $apiergelb« erfolgte aud) febon flro§ent^eit« gegen 
©olbmüuje $11 bem (egalen (Surfe; e« oeftanb aber, obgleid) bie Silber» 
»ätjrung bie 23afl$ be* 2Jcun$fpjiem& mar, im ©runbe aud) in fRufjlaut 
2)oppeltt>ährung. £>aö gefefclicbe 5Bertboerbälini§ ton ©olb *u Silber, 
nach voelcbem bei @ur$ bed £>albimperial$ auf 5 JHbl. 15 &op. normirt 
iß, iß 1:15,45. hiernach war ©olb fa>u im Anfang ber 1850er 3*1?" 
gegen feinen SBellroertb $u ^od> -tarifirt , e« mu§te ficb alfo ©olbmüuje 
ftutt ©Übermütige öerbreiteu, mit man bie« aud) wahrgenommen traben 
foU. $ucb ohne t;in^ufommenbe tyapiergelbmirtbfcbaft mürbe Da^er in 
fflugianb mie in granfreia) bie (Silbermünje oertrieben roorben fein unb 
bie 3ablungen waren jum «Nacbtbeil beö ©laubigere in ©olb geleitet 
worben. SBeun mau »on bem factifcben 2Bert^t»ert;ältui§ bed ©olb« gum 
(Silber von ca. 1:15, T5 oor 1848 $u bemjenigen Don ca. 1:15, 33 (seit* 
roeilig noch meuiger) gelangte, fo mar bamit eine Otebucttou ber urfprüng* 
lic^ w Silber fiipulirten ßontracte um 2, 74 % herbeigeführt, mcld?e ohne 
^apiergelbwirtbfchaft bie ©laubiger getroffen b^tte. 2Me lurd? ben 
Uebergang gum ©olbfranfenfufc beroirfte Heräubcrung be* Üflün$fu§ee faun 
alfo »o&l ooOeub« feinen tBebenfcu unterliegen. 

(Sine »eitere Umgefralrung M rufftfebeu JDiüujrtefene roäte bura) bie 
Annahme biefe« SJorfcblag« ntd>t einmal uubebiugt geboten. 3m 3ntereffe 
bet internationalen SRAngeiuheit genügte fie aueö. 2>er neue rufflfü)e £alb* 
imperial mürbe eben genau bem 3wan$igfranfeiiftA(f entfpreeben , ba$ ift 
ber $auptpunft. ©eine föed^nuugdart uad) Rubeln ober „©ier'ranffrücfen" 
unb bie Ausprägung teurer SKün^en fftnute SRufjlanb beibehalten, menn 
anberd man barauf befoubern Uttertfj legt. 9?ur foQten baneben etma 
aud? Viertel» unb SUtteltmperiale (10 unb 5 gr.) coüroicbrig auö ©olb 
unb bie JRubelfiücfe uad) bem ^rineip M (SubfibiärmetaÜg , alfo aU 
Scbeibeniüuje, au? (Silber über bem miiflieben 2ßertt> M lederen OKetaü« 
au$gtprägt roeiben. #ier müfjte ber genaue ttnf(^ln| au bie OKünjcon» 
©ent.on ber granfenfiaatcn empfohlen »erben, alfo eine Ausprägung bei 
SR «bei*, falben* unb »tertelrubelfiücfe (4 gr.- f 2 gr.» unb 1 gr.*Stücfe) 
jn 835 flott ju 900 laufenbtheilen geinheit. SDabei wirb baö Silber 
7,78 •••% übet feinem reellen SBertb aufgebracht unb fo ein für tfiu§* 
lanb wichtiger Beitrag ni ben Sofien ber ©elb» unb SKAngrefornt gemon« 
nen. ?iad? bem gleichen noch febr tyotytn (Sage, mie in jener SNüujcou* 
Million fefigcfejjt ifi, auch bfe fleineren ÜKüujeu tia herab ju bem günftel» 
franf ober günjfopefculxücf aufbringen, möchte in töu&Unb faum räthlta) 
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fein, obroobl l><e* ^ier befanntücb früber nad) bem aHünjgefefc Don 
1815 fo gefriab, — «ine unnfltbige Äofifpieligfeit be* SRüniwefen«. Statur* 
U<fc wäre oorauGtuiefjen, ba§ bie ben 'üebalt an eMem SKerafl rreiter nidjt 
berübrenben Sea.!rnng*fä&e für bie ©otbmünten bie gleicben wir im fron» 
j6f|icbeii Spftem, alfo y l0 ftatt V, 2 oom ©ewicbt ber SWfinje, unb bie 
gorm (£icfe, Volumen u. f. w.) aller SRünjeu, btejentge ber ÜHünjen 
be* granfenfu&e$ würben, ©ffefclicber 3 ö ^utig#mittel mi\$tt bie gering* 
ballig ausgeprägte 6ilbermün$e in »JJufclanb trie in Qnglanb, granfreüfc 
n. f. w. cbenfafl« nur bifi 311 einem nirtt ju boben SWarimum werben, bi* 
ju 12% ffiubel, wie in biefen gänbern (40 sh„ 50 gr.) ober bod) nur 
trenig mebr. 9lüe« Uebrige betrifft Veflimmungen ton nebenfa"d)li(r)er 
©ebeutung, 

£ie Vnnabme ber ©olbfronfenwäbruna, würbe oertnutblicb aud? ben 
auswärtigen ßrebitoperationen *u ©ute fommen, weil *mnal granjofen 
unb ßnglänber — bie $>eutfdjeu ftcben and? bietin burcb ibre feötjerc 
©Übung oorau — ftcb ungemein fdjwer au frembe SBabrungen, SKünjen 
li. f. ro. gewonnen, felbfi ba, wo eö fld) nur um Kapitalanlagen b^nbelt. 
9tu§lanb fann biefe aNünjreform in feinem eigenen 3ntereffe aud) fponian 
für firt vornehmen unb bewegt ft$ bann in ^ebenpunfteu freier, ftber 
ber Eintritt in eine internationale SHungconoention wirb bo<& auf beu 
Grcbit ober bie ©eltebtbcit ber rufjtfäen 9Riitgen no# gültiger wirfen. 
Unb bier wenigen« wirb bei (gtnwanb ber rnfjifäen ©dju^öflner gegen 
ben 3utritt SRufjlaub* ju bem ©pftem ber wefleuropäifdjen #anbele»et» 
träge feine ©ebeutuug ^aben, benu bie „freie £anb" etwa gar jut 2Rüu$« 
©eif(bledjterung wirb bod) wofcl feinen Befürworter flnben. 

Sollte man jebod?, waö fretlidj faum anjunebmen tfr, bie neue 
Orbnuug M ©elbwefend auf ^Überwälzung begrünben wollen, fo 
empföble ft<t> aläbaun wenigfien* eine Vereinbarung mit Greußen unb 
£eutfcb(anb über eine 6ilbermün*einbeif. Xiefe grage fielet und aber ;u 
fern, um baraui uäber einzugeben, ©ebt 2^eutf(|)fanb fetbft $ur ©olb» 
wfibruug über, fo liegt Tür Wu&lanb nur ned? ein ftärferer ©runb für 
benfelben (Stritt oor, wie aud? umgefe&rt JRu&lanb* Vorangehen für 
$)eutfd?lanb oon ©tnjiu§ werben fann. 
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5) 9?n§lanb« fcbwebenbe ©taat«fct)ulben. 

9?ad? unjcren früheren Charterungen ifi im ^ntereffe ber #erfieGung ber 
Valuta t>ie ffiegulirung ber gel'ammten febnebenben ©cbulb JRu&lanb« 
not&wenbig geboten. £>ie betreffenden brei ^Sofien tiefer ©ebulb finb bie 
(£r ebit billete, bie 93anfbepof iten unb bie iRetcb«febafeicbeine ober 
fogenannten ©erien. £ie un« erfotbtrlid) fd^eineiiben SRa&regeln jut (He* 
cjnlirung biefer ©cbulben ergeben jlcb au« einer fiatifiifdjen 9lnal»(e 
be« gegenwärtigen 3uftanb« ber fdjwebenben ©cbulb überhaupt, 
wobureb ^ugleidt» unfere unten folgenden Vorfcbläge ifcre ©egrünbnng bereit« 
tfceilweife erhalten. 

3n formeller $infi$t unterfebeiben fld) bie drebitbtflete unb 93anf* 
bepofiten gemeinfam ton ben Serien babnreb, ba§ jene ein^ajfioum ber 
9ieidj«banf, biefe ein folcfce« te« SRctd)«fd)afee« frnb. £a jebod) 
bie gegenwärtige rufflfde JWeidjebanf im firengfien ©tnne be« Sorte« ein 
teilte« ©taat«infiitut ifi, reelle« nidjt mir oett einet €taiit«beljorbe 
»erwaltet, fonbern au dp au«fcblie&licb (obne jebe ©etbcüiguug oou ^rioat- 
actionären, wie j. 93. bie ^renfjifcbe ©anf) mit feineu Slctioen unb «Kafftoen 
©taat«eia,entl;nm ifi, fo flub bit ©Bulben btefer ©auf, bie ßrebitbiOete 
unb bie fcepefiten, im ©runbe au* nur ©taat«fcbulben. ©ie mittelbar, 
wenn man wiQ, bie ©erien unmittelbar, wa« aber um fo weniger einen 
tiefergreifenben Unterfcbieb bebingt, al« bie Wetioa ber 9fleid)«banf , al« 
Derfung«mittcl bei ^afftDa, $um größten Zbcil au« ©Bulben be« ©taat« 
an bie ©auf belieben. Sie föeicböbanf ifi babet eigentlich nta)t« Slubre«, 
al« eine ffltcbuungfti nftang ober al« eine tynßalt, welcher ein 
befonbrer 2beil ber ©taatöfebutfc unter gleich jeitiger lieber» 
weifung gewiffet Slctioa be« ©taat« (Saarfonb«, gorberungen an 
<Prioate) jur abgetrennten Verwaltung übertragen worbeu ifi. 
gotmefl unb materiell ifi bie« niebt ganj bcbeutung«lo«, aber erheblich ifi 
bei Vorteil einer folgen bei ber Umgefialtuug be« ©anfwefeu« in ben 
3af>rcn 1659 ff. herbeigeführten Einrichtung nidt)t, unb jwar um fo weniger, 
wenn ledere, wa« anety in 9tu§(anb ber gaü ßewefen, ju bem SBabue 
oeifüt)U, al« wäre mit biefer formellen JRcgulirung be« ©taat«fcbulbeu* 
wefen« ein wichtige« töefultat erhielt. 93ielmet)r finb für unfere Aufgabe 
bie ^afflopofien ber töeicb«banf, bie Grebitbillere unb bie £epofUen, fo gut 
al« bie ©erien in ihrer öigenfehaft al« febwebenbe ©taat«fchulbpofieu 
SU betrachten unb bemgemäfj $u bejubeln, wobei nur bie Slctioa, welche 
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ber Staat al« ^ubaber bet «eicb«baitf befifet, allen jenen ^afftoen gegen« 
über )u fteilen flnb, 

J'fr Staub ber ßrebitbiüete unb bet tytx in ©ettacbt fommenben 
$epofltcn, fcirtf bie !£ecfuugen beiber ergeben fleh au« bem allwöchentlich 
oeröffentlichten $ilanjau«wei« bet JReicb«banf unb ben mouatlict), abet 
immer erfr nach etwa« längerer 3eit erfcbeinenben «uöweifen bet gilialen. 
3m ftolaaiben batten wir und an ben Statu« ber 9ieicb*bant »om 
1. Januar unb 1. SWai unb an benjenigen ber Filialen »cm 1. Sanu&x 
1868 , wobei bie nacbfolgenbeu Jabeüen jum Ueberblicf bed ©efchäftf« 
gang« in ben legten 3 a h*en zugleich bie betreffeuben £aten einiger früheren 
Sludweife mitreiten. $tof$ mancherlei ^eränberuugen unb auch einigen 
©erbefferungen , irr lebe bie 33aufau«weife nach unb nach etfabten baben, 
ta§t bie ÄUrbeit, Üerfiäublicbfeit unb Uut,weibeutigfett im ginjeluen immer 
noch t)ie( \\x wünfeben übrig. Namentlich legen bie ftatfen SBetänbetungen 
einiger »Sofien in fur^er 3eit ©. „öffentliche ber #anf gebörenbe ^Berthe", 
Söiüet« ä Orbte , Gontocorreute jwifeben ber öanf unb ben Succurfalen 
u. a. m.) bie »ermutbnng nahe, al« würben baruntet mancherlei »ergebene 
©efebafte ©erfteeft. So wirb eine gan$ fiebere ölecbnung febwierig, boeb 
frören bie etwa »erbleibenben gebiet ba« (Snbergebnifj nicht erbeblich. 

Um ben richtigen (Siublicf in ben 3ufxanb ber fchwebenben Schulb ju 
gewinnen , muffen x> or Mem bie $anf* unb übrigen fchwebenben Schuld 
pofien nach jenem wichtigen ©eflcbt«punfre alles ©anfwefen«, ber (recht' 
liehen) Äünbbarfeit ber<Paffit>a unb flealif irbatf eit ber «ciioa 
gtuppitt werben. SBeun jur gett bie rechtliche ftünbbatfeit be« größten 
jpafftopofien«, ber Grebitbiöete, aufgehoben ift, \o banbelt es fleh U 9 ta ^ e 
Darum, tiefe anomale ttage wiebet ju befeitigen. (Sine folche ©rnppirung 
rer Soften jeigt ^gleich bie »ollige Unhaltbarfeit be« gegen« 
wärtigen ßufianb« bet Wcich«bauf. rlöoüte man tiefen etwa mit 
unfetem eigenen obigen Argument befeböntgen, ba§ bie ffleicbftbanf eben 
nicht mit bem OKa&fiabe einet eigentlichen £anf gemeffen werben Dürfe, 
weil flc eine blo§e Staat«f<hulcenabtbeilung fei, fo trifft tiefet einwarf 
boeb nicht JU, benn bie tyaffioa ber »eicb«banf nebfi ten Setien 
»erlangen ibrer Natur nach, roenn aueb unter 3ulaffung einiger 
ÜRobiflcatiouen ber jirengeu ©runbfäfce be« ©anfwefen«, eine Regelung 
nach ©anfpriueipieu , mag im Uebrigen eine wirtliche Ü3anf ober 
unmittelbar ber lReicb«fcba& ber baftenbe Schulbner fein. (Snblich giebt 
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Mie ©tnppirung au# einen nötigen gingetaeig binfid^tli^ be« 
Segeö, welcfcer $ur Reform ber fcfcroebenben ©äulb ein 
plagen ift. $ie beifolgenben oicr Tabellen 1—4 finb nad) bem 
mgegebenen ©eflcbtöpunft entworfen. *) 

©euiäfc ber $ra$ie anbrer SJanfen finb in Sab. 1 bie in ben 93a nN 
laffen befintitdpen Grebitbitlete bom Umlauf abgezogen, obwohl ein tytii 



*) golgenbeö jur formellen Erörterung ber Tabellen. 6omeit möglidj flnb bie 
Bitanjen ber flteiebsbanf unb tr)rcr Filialen bereinigt motten. £)te JDoten ber (enteren 
begeben ftd) r»on SNitte 1867 an auf bie brei ftbirifchen Steige $omöf, 3enijTeidf unb 
3rfut6f nidjt mefyr mit, burd) meiere SluSlafiung bei bem Meinen ©efd)äft biefer 3n>e«g c 
bie allmonatlich um »iel größere betrage fdjroanfenben 3ablen nid)t mefentlid) alterirt 
»erben. 3)er Soften (iapital ber6uccurfalen im Slctioum ber £auptbanf unb 
gJaffmum berSmeige fjebt ftet) (1866 9*, 1868 9 /5 8Rffl. (Rbl.). £aö eigene Stamm- 
capital berBanf, alfo ber 6taatöeinfcf)u{j nebjt cngefammeltem ffleferoefonbö (1866 
18*», 1868 20,31 SJütt., mooon l M SKiD. auf föeferoefonbö), tommt r)tcr nicht in grage 
unb blieb in ben Tabellen unberürfftd)tigt. Wicht ju befeitigenbe Scbmierigfeiten machte 
bei ber für unferen 3mec! notfjmenbigen Bereinigung ber Bilanzen berBanf unb ir)cer 
Succurfalen ber $aff iüpoften # ßontocorrente mit ben Succurfalen* (b. \). 6d)ulben 
in laufenber Ötecbnung an biefe 3">eige) in ber Bilanjj ber #auptbanf unb bre Slctiö- 
soften „Contocorrente mit ber Bant" (b. !)• gorberungen an biefe) in ber Bilanj ber 
©uccurfalen. Severe haben öon ber Banf ju foebern, menn fte an biefelbe ©elb übet* 
tragen ober öon if)r einen Grebit eröffnet befommen b Q ben. 3m erften 8aQ werben bie 
©ummen auß JDepofiten befretjtn , roelcbe atö Sdntlben ber ©uccurfalen an baö publicum 
in ber Tabelle fdjon berüdftebtigt ftnb. 3m jmeiten gaü* fann bie Banf, mie eö in ben 
lefcten 3<>b ren ja mirflid) gefdjab, für bie 3roeige neues ^aptergelb ausgegeben b«ben, 
beffen betrag, fomeit er ju ermitteln mar, im obigen ebenfalls inbegriffen ifl. SBir b,aben 
e« oorgejogen , bei ber 3»eibeutigfeit beS genannten ©ila», jpoftenS benfelben aus ber 3u« 
fammenfteHung f ort julaffen, ma6 für unferen fpecieflen 3mecf ftattbaft erfebien. — 3m 
Uebrigen ftnb bie Soften in ben Tabellen 1 unb 2 einzeln fo aufgeführt, mie fte in ben 
amtlichen Betöffentlidjungen erfebeinen unb nur t h, u n l i eb ft nad) bem aufgehellten ©efubtspunft 
— Äünbbarfeit ber liafftoa unb flRealifirbarfeit ber ilctiba — unb nad) fonjtiget Berroanbt« 
fdjaft gruppirt, mobei freilief) im einzelnen 3meifel f>itifict>t(icf> ber Öttchtigfeit ber Bereinigung 
blieben unb niebt immer genau gleichartige Soften oereinigt merben fonnten. — 2)a baö 
Banfcapital im Saffmum roeggelaffen ifi, fo müßten eigentlich) bie Urtica bie $afjtca in 
Tabelle 3 genau um ben Betrag btefeS (Kapitals unb beö 9tefen>efonbS übertreffen, menn 
eö gelungen märe, jeben Sßojten richtig einjufefcen. £)ie $auptbifferenj erflärt ftd) mor)l 
burd) bie 9cid)tberücffid)tigung ber (Sontocorrente ber Bant mit ben gilialen. ©er grofe 
Ueberfctjup bec fletioa über bie $ojffoa im 3ab" 1&66 mirb fpecieü ein Beleg bafür fein, 
bap in ber fyat, mie mir früher oermutbeten, bie SOJebremilfton oon ^aptergelb für bie 
Succurfalen, refp. für bie Unterbringung ber Brämtenanleibe meit früher erfolgt ijt, als fte 
(erfi im «ugufl 1867) in ben ©anfauömeifen erfdjeint. 

15 
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ber tfaffe *ur gortfübrung be« regelmäßigen 9?anfgef(t)5ft« f ooücnb« nad? 
ber feit 1867 eiferten ftarfen dinfcbränfung be« «Pripatporfehu&gefcbä'ft«, 
ntJtbig fein burfte. So etfc^etnt ber (Paptergc^umlauf alfo nicht unwefent* 
lieb Heiner a(6 bie (Smtff ion. Um fc weniger fonute, obgleich bie (Srebit* 
biüete ja eigentlich Staatöpapiergdb flub, ber in ben Staat«fa|fen 
liegenbe Vertag abgezogen werben. Diefe Summe iß obnebem unbefannt 
unb ber töeicbdfcbafc fann audt» nid 1 ! obne SBcitere« compenjiren, weil er 
bie ffaffcnbefranbe $ur regelmäßigen ©efcbäftSfübrung brandet. SRad> bein 
Brauch anbrer 9?anfen fhtb ferner bie liquiben ftorberungen bcö Scbafcc« 
an bie 93anf unter bein tarnen ber öffentlichen $cj>ofitcn (lab. 3 
sub G.) aufgeführt worben. Buch bier (anu bie formell ntläfflge Gom» 
penfation $wifcben ber Schulb ber 9?anf all eine* SfaatÄinfiirut« an ben 
Sct)a|j unb ber Sd;ulb be« Schate« an bie 5?anf nicht woljl fefort erfolgen^ 
weit bie öffentlichen £cpofttcn einen großen $beil ber bereiten Staat«* 
faffenbeßänbe bilben unb alä folc^e ber ginan^erroaltung unentbehrlich jtnb. 
9lucb t»on ben Serien befinbeu ftd) feberjeit größere Beträge in ben Staat* 
unb Banffaffen. ÜHit ben erfieren faun ber ffieicb$fcba|j au« ben eben 
angeführten ©rünben nicht compenftren. Tie im Bcfty ber Banf befind 
lieben Serien bilben einen £fyeil ber biöponiblen Betriebsmittel ber ©auf, 
fie flub ftatt eine« gleichen Betrag« ßrebitbiHete bei ber »bjablung ber 
von ber Bant gewahrten (Etebite jurücfgefloffen. £a bie Bant Staat«» 
etgenrbum unb bie $u«bebnung ber Banfgefcbäfte mittelfi ber 9Bieberau«gabe 
ber Serien nicht burehau« notbwenbig ifi, fo fann biefer ^ofien Serie«, 
gegenwärtig 20—25 SKifl. tR., aflerbing« pon ber febwebenben Sebulb 
abgefegt werben. ^iQetn bie« ifi gleicbwobl in Sab. 4 nicht gefebebeu, 
beim ein gewiffer Setrag biöponibler Littel für bie ©auf \ft bei ben ÜXafj* 
regeln jur fcerfieflung be« ©elbwefen« paffenb mit tu Meinung $u Rieben. 
Bttft (>cbeu wir bafür bie Sericnbejlänbc ber ©auf unter bie realifirbaren 
fletioa gefiettt. £ie Grebttoperationen jnt (Regelung be« ©elbwefen« muffen 
eben einen folgen Umfang erhalten, ba§ ber ghtanj* unb Baufoerwaltnng 
bie erforberlicb* baare ßaffe angeführt wirb. 

Die Beweguug ber fcauptpafftopofien, welche fleh au« ben Tabellen 
ergiebt, betätigt frühere Behauptungen. Qluch in ber legten 3*1* n ^ 
haben fleh bie Grebitbillete um 35—40 ÜHifl. SR. gegen 1866 unb 
um 65—70 üRiü. 9t. gegen 1865 »ermehrt ! freilich iß mit #nlfe biefer 
(Smiffton unb ber ingwifchen wieber erfolgten flarfcn (Jiufehrdnfung bei 
^rioatPorfchüffe (Xab/3 sub I.) ber Baarüorrath anfehnlich »eunefcrt 
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«orten, »dein bie« ift nur not&wenbig, wenn man balb ernfMtd? 
an bie £erfiellung ber ©aluta gebt, mit grabeni gwecfwibrig iji bie 
erfolgte Wnfüflung be« ©aaroorratb« mittelft neuer Cmiijion uueinlöebarcn 
3wang«cur«papiergelb«. Da jietgen bie ^affioa bei ber (Sntwertfnmg btcfe« 
$apfergelb« viel rafäer al« bie SIctiva, mir benen man jene tilgen »tU! 

Die ver $in«licben fowie bie alten (jefet 2%igen) Sauf bepoftten 
fcaben bemerfen«wertt)er SBeife in ben legten Sauren befrdnbig abgenommen, 
oom 1. Januar 1866—68 gufammen um über 39 2Kiü\, wofür bie 3«* 
nafyme ber 23iüet« u Drbre nnb ber ßontocorrente weber quantitativ nodi) 
qualitativ eine eutfpreebenbe Gntfdjäbigung gewährte, (f. b. JHubrif „privat* 
bepoflten" in JabeOe 3 sub B.). 93on (Sinfluß war offenbar ber wadrfenbe 
©elbbebarf be« öerfe&r«, worau« auc& ber t)ot)e 23anfbi«conto hervorging. 
Die ©efammtmaffe ber privat* unb öffentlichen DepofUen, ungefähr 
278 mü. 9i. («Kai 1868), bilbet nun aüerbiugg eine fe&r vertriebenen 
Äünbtgung«bcbingungen unterltegenbe ®$ulb ber $anf. ftur bie fofort 
fälligen Depoftten fönneu gan$ auf eine ©rufe mit ben drebitbifieten 
gefieflt werben, bie übrigen finb Jernünfcbulben (f. -iftafjeree unten unter 
5Rr. 7). 3 n b«ff cn W ber Untertrieb jwifeben ben vertriebenen Haltungen 
ber DepofUen in ber !pra$i« nic^t fo groß, ald e« (feinen fönnte, weil 
tbatfacblicfc au$ oon ben tofortfäüigen Depoflten immer große Seträge 
lange 3 elt iwfrig M Sauf (leben, ebenfo wie große Waffen üftoren in 
Umlauf bleiben, — ein gang entfebeibenber $unft. SKan barf ferner bie 
gange DepofUenfumme hier um fo met)r unter bie fünbbaren ©anffäulben 
neben ben (ErebitbiOeten eiuretyen (Sab. 3 sub ü.), weil unter bie al« 
vanfmäßig unb realifirbar vejei<hncten Decfungätnittel (£ab. 4 sub F.) 
aud) ein größerer JBetrag bioerfer 6taatdfd)ulbpofien eingeregnet worben tfi 
(Job. 3 sub L. = $ab. 2 sub 6 a unb b). Ob unb wieviel baoou 
wirflid) im erforberlicben ÜKaße realifirbar ift, fte^t ba^in. Die Sofien 
„öffentliche ber Sanf get)örenbe 2Bertt)e", „öjjentlufce in 3«^««Ö hüpotbe* 
farifeher gorberungen angenommene SBert^e", „öffentliche gonb« im (Sin* 
löfung«fonb«" erregen in biefer #inflct)t nicht atl$u viel ©ertrauen. %\\Um 
man bie $affivfumme burtb Ginbejicbung aller DepofUen unb bie Slctiv» 
fumme buret) (Sinreebnung aüer eben erwähnter 2lctiva etwa« $u J>ou> 
anfefct, bebt fleh ber etwa begangene get)ler einigermaßen auf. 

Die ©erieu finb tu £ab. 4 gu bem vollen, im betreffenden 3eir# 
punfte gt[efclicb $ur dmlfflon befiimmten betrage bei bei (chwebenbeu 

15* 



Digitized by 



228 

Scbulb eingefleflt werben. Gin fleiner Ibeit baoon mag mitunter erft 
einige Monate fpäter roiiflieb in Umlauf gebracht roorben fein (fo 3. 23. 
Don ber lefcten (Snbe £ecbr. 1866 becretitten Gmifftou Don 9 SKtfl. ffibl.). 

2)ie gefammte fcbwebenbe Scbulb bat fl<t> in ben legten 3<t&rcn 
wieber fortwäbrenb Dermebrt, in 2'/ 3 3abren ton ca. 1107 auf ca. 
1179 <Kia. töb!., Serien unb ßtebitbilletc aOein Den 856 auf 901 SRifl., 
alfo um 45 2Niü\, b. b. etwa um ebenfo Diel, al$ bie ftbnabme ber alten 
unb neuen DeuinölidjKu SDepofUen betragen mag (ca. 43 ÜRifl.). $iefe 
©erminberung ber £)epoflten erweifi flcb aueb bicr wieber als bie mit* 
wirfenbe Urfadje ber ©ermebrung ber beiben anberen, feoicl febäblicbeten 
Sofien ber febwebenben Scbulb. ONan Rctjt , au« biefer 3»ttfmüfr(e 
fommt man pbne befonbere ßrebitoperationen }nm 3n>ecf ber %nn» 
birung ber febwebenben Scbulben niebt berau«, man brebt jicb mit ben 
GonDerfionen ber einen 2lrt biefec Sebulbfii in bie anbere nur im Greife 
berum. 

gür bie »eitere Unterfuebung nebmen wir nun ben gegenwartigen 
Stanb ber fei" webeiiben Staatsfdntlb ffluplaubö mit 1179 
ÜWill. 9ib(. an, wodoh auf bie Grebitbitlete 685. bie J)epoftten 
278 unb bie Serien 216 «Will. WM. fallen. STie beftanbigen Heineren 
Sdjwanfungeu biefer Sofien unb anbere Kategorien febwebenber Scbulben 
femmeu für uufre grage niebt in 93ctrod?t. 9uf biefe riefige, wabrbaft 
erfebreefenbe Summe Don 1179 ÜJfiÜ. föbl. bat eine ginaiMpolttif bie 
fäwebenbe Scbulb auflaufen laffen. ©S fteOt flcb bie unumgängliebe 
Aufgabe fcier Orbnung gu febaffen. 

#inflcbtlteb biefer Aufgabe Qaben wir jwei fragen gu beantworten, 
erfienö: mu§ bie Ecfeitigung biefer gangen febwebenbeu Scbulb jener 
brei Kategorien al« Umwanblung be« betrag« Don 1179 OTiQ. fltbl. 
in eine funbitte Scbulb erfolgeu, ober, wenn bie«, wie e* oon unä gefebiebt, 
oerneint wirb, welcher ungefäbre 93eirag ber einzelnen fpoßen mufc unbebingt 
funbirt werben? Sobanu: mu§ im leiteten gaü eine Umgefialtung, 
unb eDentuett welcbe, mit bem Derbleibenben töefle ber febwebenben Scbulb 
Dorgenommen werben? 

3n beiben gragen wirb ber bloße {Routinier unb ber reine 
fcoctrinär (eber au einer antritt Klippe (Reitern. 2>er fcoettinär tDttb 
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ben $nnbfrung«operarionen ben bur* bie 3iffer oon 1179 2Riü 9W. 
be*ef*neten (t&eorerif*en) 9Kar,ima( umfang geben wollen, „weil bie« 
bie £octriu forbere" , weil ©taat«papiergelb in irgenb einer gorm oer# 
werfli* fei, ©taat«banfwefen ni*t« tauge, <5*afcf*eine oerurt&eilt werben 
muffen. STcr Routinier wirb umgefefort geneigt fein, wegen ber \u 
bewältiaenben praftiftfen 6*wierigfeiten jener Operationen einen mflqftäfi 
niebrig gegriffenen Minimal umfang \\\ geben. (£r berütf fl*tigt hierbei ui*t, 
ba§ tiefer üHinimafumfang ober bie Untergrenüc beffen, wa« unbebtngr 
im ^ntereffe ber Utngeftaltung be« ©elN unb ßrebitwefen« gefordert werben 
mu§, in erfter ßinie na* tf>eoretif*en @efi*t«punften im Bn&alt an 
bie concreten ©erfeältniffe föu&lanb« gu M^e« ift. & wirb baber niemal« 
etwa« ©olibe« begrüuben, nur für ben 9lugenbli<f, für ben (Sfbein arbeiten, 
derartig waren alle bie jaMteicbeu 93alutae£perhnente feit 1848 in Oeftcr» 
reid>, mit 9u«nabme ber ^feticrf^cn $anfacte oon 1862, beren glütf ti*e« 
fflefnltat ber lei*tffnnige törieg oon 1866 wieber Aber ben Raufen warf; 
war in«befonbere bie Iei*tfertige ©anfpotitif SBrucf« in ben % 1858 — 59. 
derartig waren au* bie ruffif*en 5J?a§regeln Don 1862—63. $er 
$)octrinär erwägt bagegen bie praftif*en €*wierigfeiten unb bie au« 
ibnen beroorgebenbe 2Biberftanb«ma*t ni*t genügenb, beamtet ni*t, 
ba§ fl* gewijfe tbeoretif*e ©runbfäfce ni*t fo abfolut binfteflen (äffen, 
wie e« fälf*h'* oft gef*iebt, unb ebenbefc&alb eine ÜRobificatfon bei 
ber praf tifräen 3>ur*fübrung re*t wo&l gemattet fein fann, unb erreicht 
au« biefem ©runbe ba« $\tl ni*t. Der (Sine oerlangt gu wenig, färbt 
bie $>inge f*5ner, al« fie f!nb, unb glaubt trofc be« Sflerfto&e« gegen 
©runbregeln be« drebitwefen« bo* „f*on bur**ufommen &er 
flnbere oerlangt *u oiel unb oerwirft fä(f*(i* jebe (au* bie begrfinbere) 
mobifldrte $ur*fübrnng eine« t&eoietif*en $rincip* in ber $rarj«. 
tiefer roifl gar fein, jener wia unerlaubte« Gomprornnj, wäbrenb in 
bei- ginannpolitif, wie In ber $olitif, bie organif*e goitentwirftung auf 
ri*tigen Gompromiffen berufet. 2>er wirfli*e Umfang jener gunbirung«* 
Operationen mu§ jwif*en ber SKinimaTgrenge be« Routinier« unb ber 
SRarjmalgrenje be« 2)octrinär« gejogen werben gemäß ber ©runbregelu 
be« (Jrebitwefen«, ben bur* bie 93er&altniffe ffiufclanb« fiatt&aften ORobt* 
ficationen biefer Siegeln unb im Uebrigen na* praftif*en @eft*t«punften, 
b. b- mit mafcgebenber ffluefftät auf ba« in gegebener Sage praflif* (Srrei** 
bare aber au* ©enügenbe, felbfl wenn e« ni*t ba« „an fl* $eftc" ift. 
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Huf Metern «tanbuuncte be« Juste miüeu flehen roit in ben forgeirben 
pofitiwn Setfcbtögen. 

SMr tminen e« baber eine boctrfn5re, treif tobicale gorberung, 
roenn al* ber ein* ig riAtige ffieg *ur bauernben feften Drbnung bc8 
ruffifAen ©etb* unb Crebitrr-efen« bte ootlftanbige SPefeitigung bcr ganten 
färoebenben ©Aulb r»on 1179 9WiQ\ JRbl. uerfangt wirb. Da* getoiebt 
fofgericbtig oon abfoluten (Regnern be« ©taat«rtnviera.elb?, au* be« ein» 
16«baren, unb be« ©taatflbanfwefen«, ferner uon benen, toeldje ba« (Staatelt 
•banfroefen fcbon jefet tu töu§lanb unbebingt »errcerfen unb roeTcbe 
nicbt nur bte j ewigen Serien, fonbern überbauet alle«, audb ba« rifttfg 
organijUte ©<fcafef(&eintt>efen »erurtbeilen. 9nf tiefem einfeitigen @tanb* 
fünfte Heben bie Slnbänger ber m?gli(f>ften Trennung »on Staat unb 
»olfSroirt&fäaft unb bte Vertreter jener fluffaffung, roona<& bte »off«- 
reirtbf<bafttid?en ©efefce, treibe <£ntroi<Tfmig«tenbenjten unter gegebenen 
SorauGfefeungen barfieflen, im wirfffeben geben abfolut, nttft nur relatio 
triftig finb. 

3n ben ©<&a$fcbeinen fef»en wir fogar aan* allgemein eine rfrttige 
uub gu?ecfm5gtge organifäe germ be« mobernen 6taat«crebitroefen«. Die 
öinfü&rung biefer @<bulbfornt neuerbing« fogar in ben fo f>W foliben 
preufifeben @taatör)rtit^oft ifl j« 9?. unfere« ßraebten« ein fcortfebrfrt. 
9u$ in 9?u§lanb Haube ber erften neuen (Sfnfübrung ber 6$a&frbeine 
ntr$t0 entgegen. 5Bie bte Dinge jefct liegen, banbett eö fleb t>ier ooflenb« 
nur um eine {Reform unb — bei biefer $>ebutbfategorfe ftet« eine praf» 
tiföe Hauptfrage — um eine richtige ©ef^ranfung ber Herten.*) 

Die »ÖUige 93efeittgung be« ©taatäbanfreefen« unt> bte ©erwanblung 
alle« $apiergelb$ in eigentliche, uon unab&Sngigen Saufen ausgegebene 
Sfoten wirb bagegen Stelen aueb in 9lu§(anb f$on, daneben grabe 
in ffiufjlanb eine auf^uroerfenbe ^rage [ein. Unter »orau«fefcung einer 
tabula rasa, t»ie fle §• 93. im gafle einer ber SBertbtoftgfeit faft gleiü> 
fommenben (Sntwett&mtg ber ßrebitbiflete ober eine« totalen ©taat«banferott« 
»orla*ge, bieHeit&t mit ©runb, aber bennotf au* noeb feine«weg« unbedingt. 



*) £>ie ©egtünbung biefer nod) jiemlid) »ereinjelten günftigen 9fnftct)t übet ©cf>a^- 
fcfjetne f. in meinet Dtbnung beö öfletr. ©taatöfyauöfy 6. 76—92 u. im %lrt. ©taat6- 
faulten im etaatöwörtetb. ©b. X, ©. 23, 24. 
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£ctui ber früher *ie ml ich allgemein anerfannte #auptgrunb gegen Staat«* 
banfwefen, ba§ nämlich festere« in StaatSnotblagen allein obe« befonberS 
leicht ^itr uneinlflsbaren <ßa»ierwäbruug fübre , ift burch bie neueren 
norbamerifanifcben (Srfabrungcn ooflenbS beweis u n fräftig geworben. $ort 
bat nicbt einmal baS becentraliflrte Hielbanfwefen oor biefer ©efabr 
gefchüfct. ®eflenn>ärtiq , wo feine folche tabula rasa fcorbanben ifi, fann 
für bie SReorganifation beS ©elb* nnb GrebitwefeitS jene ftorberung nur 
um fo weniger unbebingt aufgehellt werben. $>ie SBorauSfefcung i^ter 
praftifdjen Durchführung wäre bie 93efeitigung jebeS ©chulböerbältniffeS 
beS*<StaatS binfichtlich ber ßrebttbillete nnb ber Depofiten, was wieberum 
eine gHnbirungSoperotion im betrage ber gangen jejjigen Summe biefer 
beiben fcbrcebenben Scbulbpofien erforberlicb machte. 2>ie baburch erböbete 
Schwfertgfeit ber Durchführung ber SKa&regel wäre allerbingS noch fein 
burchfcblagenber ©egengntnb, wenn jur §erfjeflung beS ©elbwefenS wirtlich 
fein aubrer minber fchwteriger 2Beg übrig Hiebe. (Sin folcher ijl 
aber ju flnben unb feine SSefchreitung auSretchenb tt)eoretif<h gu recht- 
fertigen. (£S genügt banach bie t^eilroeife ftunbirung ber SDepo* 
fiten unb (Srebitbillete, »erbunbeu mit einer ÜJerbef ferung ber 
DecfungSmittel für bie als fchwebenbe Sdntlb beS Staats 
oerbletbenben Depofifen unb iftoten. Daburch befebränft fleh ber 
Umfaug ber erforberlicben ßrebitoperationen um ein 23eträ#tli#e$, »aS 
gewifj ein nicht gu unterfchäfceuber $unft i#. 

5Wac^ bem ©efagten wirb eS »erfiänblich unb gugleicfc für ben rationellen 
«Praftifer fchon gerechtfertigt erfcfceinen, wenn fleh uuferc ©orfchläge 
möa.lichftbem33ejiebenben an fch liefjeu, met)r Umbau als Neubau 
empfehlen. Wufmerffame Beobachtungen wat)renb mancher 3«>w Wtn 
gur Uebergeugung geführt, ba§ in Räubern oon ben ßulturoerhältniffen 
DeflerreichS unb Oiu&Iaubd grabe auf oolfSmirthfchaftlichem unb gang 
fpeciefl auf finangieflem ©ebiete bie befifinbigen Jßerfucbe eines Üfteu' 
bau« meifienS fet)r wenig ßrfolg t)aben, weit bie SBiberftänbe, welche oor 
eitlem auch <«u* oerlcfcten mächtigen ßiugelintereffen bffDorgeben, unüber* 
wältigbar put. greilid) wirb burch fchwächliche ©erfuche beS Umbaus, 
burch gtitfiperf oft auch »iel oerborben. 3lber biefe Bester laffen 
f!ch t»iel leichter permetben. (Sin burd;greifenber Umbau auf ber 
25afiS ber einmal gegebenen ©ert)ältniffe fcheint uns baS 3iel 
fein gu müjfen. 
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3n Mn&fanb galten »ir bie flnfnüpfung bet Reformen im ©elt># 
unb ttrebtt»efen an bie einmal beftebenbe unb einer rationellen 
Umgeftaltung fähige «Reicb«banf für ba« 3»e<fm5§igfre , ba« am 
wenigen JBiberftanb flnben wirb, gür bie un« bier allein befcbMigenbe 
grage ber fcerfiellung ber Sahita fäeint und baber au* bie goetrenmnig, 
be« ©e&oflten» unb SRotengefdjclft« Don ber 9?eid)«banf, bie Ueberweifung 
beiber ober eine« von betten 3»eigen an ©oubernement«» ober (kommunal» 
banfen ober bie Itebertragung ber 3 f ttelau«gabe an ein einzige« gro§e« 
aber vom (Staate me$r ober weniger unabbängige« GentralinfHrut ni*t 
notbwenbig geboten gu fein. $ie Gentrafifation be« ©anfwefen« tft in 
• gtufitanb jefct bie gegebene ©runMage, baffelbe gilt toon ber au«f<b!ie§Iicb 
flaailicben 3ettefau«gabe. Diefe ©runblage brauet für unferen 3wetf nm 
fo weniger oerlaffen ui »erben, at« fie für tefeteren mebr ©ortbeile al« 
fKacbtbeife bieten mörtte. $ie gerabe in ffiu&lanb aflerbing« manmgfad) 
empfebten«»ertbe $ecentraIifation be« SBanfwefen« unb Sodtrennung 
be«felben Dom Staate »irb jrcetfmäfjiger bcä) »obl erfi na$ ge» 
lungener unb längere 3"* befiebenber fcerfiellung ber Söaluta eine 
»raftiföe grage. 



©ern gefteben wir inbejfen $u, ba§ grabe in biefem fünfte au$ 
manflertei 3»e<fmä , jjigfeit«grünbe taföc frieden, bei ber Umgefialtung be« 
©elb* unb <£rebif»efen« »on Doruberein bie ©rünbung einer ober mebrerer 
felbftdnbiger 3ettelbanfen mit in« Buge 31t faffen, um mit beren fcülfe bie 
Aufgabe leidjter jju erfüllen. 3ebenfafl« muffen aber aud> bi« berfcfciebene 
9Ka§regetn be« (Staat« allein, beren gemeinfame« SBefen in ber gunbfrung 
fdwebenbet ®taat«fdjulben beftebt, im 93orau« bur^gefübrt werben, fo 
bie fldegutirung ber Serien, bie tbeiltoeife töütfjablung oon £epoftten unb 
Ginn'ebung oon (Srebitbifleten. (grft barnad) fann bie grage eine praftifdje 
Sebeutung gewinnen, ob bie 9teid)«banf al« eine reine Staatsanwalt fort* 
bauern unb bemgem5§ bie ßrebitoperationen fo eingetastet werben foflen, 
ba§ biefe ©anf in ibrem 2)e»ofiten* unb 3ettetgefcbäft »irFiub foloent 
»erbe, ober ob gtei^jeitig biefe oetben ©efdjÄffejweige an unabhängige 
©anfen übertragen »erben foDen. 3^ie in beiben g5flen erforberfid&en 
SJfafjregeln flnb feine«»eg« fo grunboerf Sieben, »ie man (ei$t meinen 
»irb. SBir »erben im golgenben von ber 93orau«fefcung be« gortbefieben« 
ber fflei$«banf ausgeben. 2>ie 23or[#Iage mobifkiren fid> nic&t fo erbeblut, 
wenn man oon vornherein twjie&en foflte, bie (Rei<$«banf gang ju befettigem 
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3n Um Hbfönitre, weiset ton bei Regulirung ber Grebttbiflete franbelt, 
foH au* bie' leitete (Soentualitat fur$ befpro*en »erben. 

$ie «ufgabe ber Regulirung ber fcbwebenben @*ufben gtiebert fi* 
naturgemäß na* ben brei Kategorien ber 6erien, ber Eepoflten unb ber 
@rtbttbiflete. 3n biefer Reihenfolge werben wir tiefe <S*ulbgatntna,en 
au* befpre*en. $ie Erörterungen über ben Umfang, bet ftunbirung 
feber Kategorie, über bie babet \n befolgeuben ©runbfäfee unb über bie 
jtu erjielenbe ©efäaffenbeit ber reftirenben iBetra^e biefer 6*u(ben werben 
babei in bem buT* bie <Sa*e gebotenen Sufammenbang bleiben. 

&ie Regelung ber gefammten f*webenben ®*ulb tann alö eine 
etngige gro§e ÜRafjregel ber praftifrteti ginanjpolitif be&ufä ber #erfieflung 
ber Valuta berra*tet wetben. %m ßii^elnen bilbet bie Regelung juerji 
ber (Serien au* einen wi*tigen <Sdbtitt $ur 23efferung be$ ©elb» unb 
93anfroefen8, ber au* allein für fl* oorauggefyen fann, wenn wettere 
Operationen *ur ^erfleDung ber 93alnta no* oerf*o6en werben, £>affelbe 
gilt alsban oon ber Regelung be« fcepofiteuwefen« gegenüber ben gtebit* 
HUeten. Selbe 3Ra§regeln werben bur* ben 3uftanb biefer ©ef*äft«. 
jjweige geforbert unb ber ©aluta, felbfi obne weitere 2Ra§regeln für ledere, 
inbirect $u @ute fommen , weil fle bie notorif* gro§e ©efafcr befettigen, 
ba§ bie $Papiergelbwirtbf*aft ni*t immer bur* neue (Smiffionen oon 
ßrebttbifleten jur Grfefeuug ber in bie ©taat«faf[eu <urücffhömeuben 
©erien ober jur Rütfjablung oon £)epoflten oerf*limmert werbe. 

(Sin planmäßige« ©orgeben mit ber Regulirung juerfr ber Serien, 
tann ber £epofiten empfiehlt fl* naniftirlt* au* oicl mebr ol« ein etwaiges 
neue« ifolirte« fleine« ginangegperimeut mit ben Grebilbifleteu, wie 
ft. ©. bie gunbirung einer 9ln$abl SWiflionen bei (enteren , womit wenig 
errei*t wirb. 3n rufflf*en 3eitungen oerlantetc wieber oon biefer ^Ibffebt 
(«Wai 1868) unb bie günftige Sage be« ©elbmarft« fann leidet baju 
toetleiten. OJtan fann gewifc fein, ba§ oor ber Regulirung ber (Serien 
unb fcepofUen iebe fol*e Operation balb wieber in ibren etwaigen 
aünfttgen SBitfungen burd) ben uugeorbueten 3ufianl> jener betten anbeten 
<S*ulbpoften rürfgängig gema*t fein wirb, wie bie« bieder fieta ber 
gad war. 
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5) £>fe ffieguliruno, ber <gertenf#utb. 

Die Derlen muffen unumgänglich ibrer digenfdjaft eine« 
(oer*in«licben) Duaf ipapiergelbe« entfleibet, in reine ©djafe* 
fcbeine oermanbelt unb in ibrem @ef amm tbetrage erbeblicb 
befd)ränft werben. 

3n tbrer gegenwärtigen ©efcbaffenbeit bilben bie fogcnannren „Serien 
fReidjafdjafcbinete", \\im<\[ in bei jefcigen Uebermaffe, einen gan$ unbalr* 
baren 93efianbtbeil ber ruffxfcben ©taatMcbulb. Stacb ben geltenben, nur 
in einem fünfte neuerbing« »eränbcrten ©efrimmungen nmfa&t jebe (Serie 
3 ÜHifl. fRM. in ftünf $igrubelf cbeinen mit 18 Äop. uonatlicben ober 
4,32% jährlichen gmftl unb wirb auf acht 3<ibre ausgegeben. $ie Äronc 
nimmt biefe ^iflete in aflen Gablungen an (alfo „<ßapiergelb mit Steuer» 
funbation") unb giebt f t c ebenfo bei allen 3aMungen au«, wonach 
man faum anber« Oermutben fann, al* ba§ biefe (Scbeine 3wang«cur« 
für 3ablungen be« (Staat« au ^rioate haben, ebne ba& ba« Korrelat, 
ber 3»aug«cur« für 3ablungen ber <Prioaten unter einanber, auöbrücflicb 
au«gefprocben ifh £ie Tilgung fofl im Saufe oon 8 3abren erfolgen; 
bei ben früberen (Smiffionen mit ber weiteren ©eftimmung, bafj in ben 
crffen brei Saferen nur bie 3\r\\er\, in ben legten fünf 3 a ^ren alle S3iUete 
gurücfge^ablt werben, in bem 9J?a§e, wie fie an bie Ärone ^urücfgelangen, 
wobei M lefetere ba« ffieebt oorbebiclt, bie 2?iQete auch oor tiefem Termine 
eintieften, anbrerfeit« bie nicht in 3ä(?Iung eingebenben gegen 
neue ©illete einjuwecbfeln „fall« folche« nach bem ©ang ber 
©elboperation für nfltbig erachtet werben feilte", ©pater ifl 
nur oon ber Tilgung ber ©iflete nach bem etmeffen ber Regierung im 
Sauf Pon 8 3abren bie fflebe unb iu betreff einer früheren einjiebung 
fein ©orbefealt mefer gemacht. — JDie ©idete werben übrigen«, gum 
Unterfdjieb oon eigentlichem '.ßapiergclb, nicht unbebingt, fonbern nur bann 
oon ben ftenteien in 3 a ^' U11 ^ angenommen, wenn ber 3^blbetrag nicht 
geringer iß al« bie (Summe ce« 99iQet« fammt aufgelaufenen 
Die (enteren werben bei 3«bluugen jwifeben ben ftenteien unb bem 
publicum nut für oodabgelaufene SDfonate berüeffiebtigt. Solche 93eßim< 
mutigen muffen ju mancherlei Unjnfömmltcbfeitcn fübren unb tragen gur 
Grbßbung ber 3ntegritdt bc« ÄaffenverfonaJ« gewi& nicht bei. SHad) 
Umfiänben, j. bei t)ofam £)i«conto, wirb bie Verweigerung, ecbafc' 
biUete für Heinere (Summen in 3a(Mung anzunehmen, ein £)i«agio biefer 
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©deine ober, wie in jfingfter fleit, ein ftarfere« föfidftramen berfelben in 
bie Sanf bewirfen ftnnen. Sefonber« au«ge*obft werben bie Sinfen 
immer nur filr oofl abgelaufene 3abre, fefet mitteljl ab&uf*neibenber 
doupon«, in ber £auptrentef unb ben Ärei#renteicn Itx ©ouoernementflftäbte. 

Sebr ftarafterifttfä ffnb mm bie Urfa*en ber ftarfen 33ermebrima 
ber Serien nnb bie Jbatfadje, baft wenigen« in ben lefcten $wo"lf 3abren 
and) nidjt ein einige« Wal bie ablaufenben SerienbetrSae» obgleid) Re 
ffet« nur *ir %IWU einer »orfibergebenben ©ertegenbeit ber ginanjoer* 
wattung emfttfrt worben waren, wirfti<b auTÜrfgejogen , fonbern immer 
aegen neue Serien auSgetaufrtt worben finb. 3n bie trübere Seit 
tarnten wir und feinen fpeciefleu dixxbüä »erf*affen , für bie ^abre 
1855—67 Gaben wir ben interejfanren Serlauf genau oerfolgt. (Snbe 
1855 drcntirten 21 ©erien im ©etrag oon 63 SWifl. ffibl. (9)r. XVI— XXXVI). 
SHtbem flnb bx* 1867 51 neue (Serien für 153 2Rifl. «WM. ausgegeben, 
40 ittjwifäen abgelaufene erneuert worben, fo ba§ im Sabre 1867 72 
Serien im 93etrag oon 216 Will. 9*. in Umlauf oerblieben finb — eine 
gan* überma" feige Summe! Unb für welcbe 3rcecfe! ffaft auftnabmto* für 
fofäe, weldde redMeittgc Steuertrbo'bungen ober jebenfafl«, wenn niflt 
fofort, fo boft möglidtf balb bie Aufnahme funbiiter flnlei&en erbeifät 
b«tten!*) 

Die 5W*g,li*feft, biefe Rapiere fo jtarf ju oermebren, in gwMf 
3abren faft um ba« ©ieriacbe, unb bie, wie e« fdjeint, erft in ben festen 
3a&ren, befonber« feit 1866 fta"rfer beroorgetretene Sifcwiertgfeit , fle 



• *) 9teu abgegeben würben: 1866 10, 1860 5, 1862 10, 1863 burcfi *erfd)iebene 
Ufafe 4, bonn 1, bann nodj 5 unb 3, 1864 wteberum nacf> etnanber je 8, 1865 4, 
1866 — 67 3 ©erien. 1866: „wegen ber aufrerorbentlicben ©ebürfniffe in gegenwärtiger 
Seit* (Jfrtmfrieg, Ufo« Dom 81. JDecbr. 1855). 1860: »wegen ber ftarfen 3urücfnal)me 
ber SDepoflten feit ber fltentenrebuction" wejjfjalb frfion mef>rmalö, aber immer nocf) 
unjureid)enb bie ©anffaffen au8 SRitteln beft fiftei<f)öfd)afce$ unb ©elbern ber legten 
«nletye Ratten gefönt werben muffen (Ufaö t>om 8. 3uni 1860). 1862: um ber .fcaupt- 
gefeüfcMt ber rufflfd)en »armen bie SRtttel jum «uebau iF>re« »efee« ju bieten (Ufaö 
»om 5. ©ecbr. 1861). 1863: bie erflen fünf neuen Serien, um bem 9teid)6fc^o^ bie 
SWittel ju gewähren, bie Sludgaben natf) bem »ubget »on 1863 ju betfen (Ufafe »om 
19. ftebruar unb 80. SRai 1868), bie weiteren 8 Serien, „um bie au|erorbentlid>n Hu* 
gaben be6 6dw^e« bei bem gegenwärtigen Suftonbe bed £önigteid)6 $olen unb einiger angren- 
jenbet ©outoernwnent« ju betfen" (Ufafe »om 80. SWai unb 26. 9to»br. 1863). 1864, 
1865 unb 1866 — 67 jur SDetfung ber (aufenben flfuögaben na<f> bem Weichöbubget (Ufafe 
»om 28. SWai unb 19. «uguji 1864, 7. 3uni 1865 unb 26. Octbr.51866). 
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unterzubringen , flnb aflerbing« eigentbiimli* , jebod) bur* bie Sage ber 
rufflfäen SflolfSwfrtbfcbaft erflärfieb unb biirfen febenfafl« uitft *u ©unfren 
bfr ferneren 9?eibebaltung biefer großen unb ^efäbrftd&en fäwebenben 
Sebulb ausgelegt werben. Die bereitwillige Wnfnabme biefer Rapiere 
im ©erfebr ftebt fltferlid) mit bcn beiben anberen »tätigen (Srebitopera* 
tionen biefer *ßeriobe, nämli(b ber 93ermebrung bet (Srebitbiflete in unb 
na* bem ftrimfriege unb ber £erabfefeung ber DepofUenMufen, in engem 
urfäd)lidjem 3 u f attim<n ^ fln ^ e - 3" «ft«« #inft*t ift bie 3 una ^ me 
Serien wefentlid) biefelbe <Srfd)einung wie bie fcnfcbweflung ber Depoftten 
in ben S?anfen bis *ur BinSrebuction: baS nene $apiergelb ließ ffd> »er» 
läufig nid)t anberS unterbringen als bur<b Einlage in bie $anfen |u 4% 
ober lieber nod) burfc Anlage in ben Serien, welche nod> etwas bflberen 
3tnS gaben unb als 3aWungSmittel an öffentlichen Waffen *u toerroenben 
waren. Scbou bamalS ober fogar grabe bamalS bätten fieber nod> me&r 
Serien Sfebmer gefunben, wenn ber Staat He ausgegeben bätte. Später 
mu§te bie £erabfefcung beS DepoflteminfeS oon 4 auf 3% (20. 3«li 
1857), oom 1. Januar 1860 an fogar auf 2% (abgefeben Pom neuen 
Depojitengefc&äft ber IReicbSbanf) »ollenbs einen J&eil ber ^urfiefgenom» 
menen ©elber ber Anlage in ben Serien jufübten. Die ftolge fcieroon 
war aber nid)ts AnbereS, als baß ein guter $beil ber mit großen Soften 
burebgefübrten IRücfjablung unb gunbirung ber Depoflten nur ficti» war: 
bie fäwebenbe Grebitbilletfdmlb war in bie febwebenbe Depofltenfc&ulb unb 
biefe wieber in bie fcfcwebenbe Sertenfcfculb oerwanbelt werben, bie 
Üfteuge ^attc ftd> infoweit niebt oeranbert, bie Dualität nur wieber 
oerfcblecbtert. Die Serienemiffton gewann bi« für bie 93erminberung ber 
Depoflten *war biefelbe $ebeutung wie bie Ausgabe ber 5 unb 4% 
©anfbiflete unb ber 4% ununterbrochen Kenten tragenbeu, aber lefctere 
SPfaßregel führte burdj bie donoerfion *u einer ^unbirung eines JbeilS 
ber fd?webenben Sdjulb, erflere niebt.*) Später al« baS Sßapiergelb in 
bie ©erfebrScanäle beS großen föeicbS eingefhömt war, etn Drucf auf 
ben ©elbmarft unb ein fyofyx DiScont entfianb, ^duften flcr; bie Serien 
bagegen notbwenbig in ben Staate* unb 23anffaffen an, — biefelbe 

*) Sgl. © ol b mann o. a. JD. ©. 76 ff. SBenn aud) nid)t buttbroeg bet gottn. 
fo bod) ber SBitfung nad) r)at bie (Jmiffion jener brei Sitten funbirter <5d)ulben (etnfdjliejjlictf 
ber 4% ununterbrochen Kenten tragenben 83iflete) jur ftunbirung »on ca. 500 SWitl. fltbl. 
$rtoatbepoftten, bem gtöften Srjeil bet am 1. 3anuat 1859 »ott)anbcnen 725 SRiD. 9lbl. 
älteren einlagen^gefü^tt. 
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grfrteinung wie bie ffiütfforberung ber fcepoflten. ©et ben jutönftigen 
Operationen $ur #erjtellung ber Valuta wirb ber fcrang, Serien in 
Grebitbillete gu oeraanbeln, nodj ftarfer werben, behalt» mu§ man um 
fo mebr bie gunbirungöoperation auf bie Serien auöbebneu. 

£)er ÜRaugel ber j ejjigen rufflfc^en Sdjajjfdwne liegt por Mem in 
ber unbebingten 9lnnaljme an 3<*^' mi jj^ftatt für betrage über 
50 föbl. an ben Staatefaffen , in ber jum $&eil biete (SigenfdM* 
bebingenben Piel *u langen Umlauf«$eit unb ber iibergro§en 
2Raffe biefer Rapiere. Severe werben baburd) eine 5Irt $apiergelb, 
ein per^in«lid)eö $apiergelb na* ber alten fatfcbeu 3bee neben bem 
unperjin«lia)en, ben Grebitbiüeten. 5>a bie Serien nid)t bie Polle ©igen* 
fcfcaft be« <Papiergelb« beftyen, fo ergeben fid) bie befanuten ÜHi&fiänbe, 
bie Anhäufung in ben 3?anf* (uub and) wobl ben Staat«*) Äaffen, fobalb 
ber SBcrfefcr mebr gewöhnliche Umlaufmittel brauet. %\xx ben Staat 
fommt nod? ber 9?ad)tbeil ber !yer$in*licpfeit tu ^etrad)t, ber für bie 
93olföwirtbfd)aft faum burd? ben 93ortbeil aufgewogen wirb, bafc bie Serien 
wenigen« t&eil» unb jeitroeife nia)t al« ^apiergelb, foubern al« ©elbpapier 
fungiren, nid)t ßabliuigen, fenbern ^Kapitalanlagen perweubet werben. 
$ie Reform mu§ untere« <£ra(t>tenö in ber 33er wanbluug ntebt be« 
t)albeu in polte« ^apiergelb, fonbern in reine« ©elbpapier 
unb in ber befintfioen öefeitigung ber größeren SMaffe ber 
Serien befielen. 

$>er ein$n$ie(>enbe betrag Serien bängt pon ber @rd§e beöjenigen 
Seiienbetrag« ab, weldjer in ber %oxm eigentlicher Scbafcfcbeine Pom 
rufftfdjen 93erfer)r bequem aufgenommen werben fanu. ßcjjtcre ©t5§e la§t 
fld) nur au« ber (Srfatjrung rübtig befiimmeu, ^nalogiefdjlüffe nad) ben 
SBerbältniffen anbrer Sauber finb gewagt. SEoct) jeigt ber ©ergleicb mit 
ben anberen europätfdjen @ro§ftaaten, felbfr mir granfrei^ unb Oefterreicb, 
roelcfce wie afle ftiian^ieO berangirten Staaten unter ber ©ürbe überma'&iget 
fAwebeuber Scbulbeu leiben, ba§ bie gegenwärtige ruffifebe Serienfdjulb, 
48 /6 % ber ©ruttoeinnabme be« Meid)«, wirflieb gang unoerbaltni&mäftfg 
grc& \% unb boeb bilbeu bie Serien in Wu§lanb nur ben fleinflen £beü 
Per fdjwebenben Scbulb. Selbfi ein betrag pon 100 SRifl. fHbU eigeut» 
lieber S$afcf<beine ift immer uod) 22, 4 % ber 93ruttofiaat«einnat>me. 
9luf 100 9Riü\ werben bie Serien minbefien« ju rebuciren fein unb aua) 
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bann ffnb bie ©etbältmife bet anbeten Sänbet meinen* no# günfftget.*) 
25er ©ertag pon 100 SWifl. töbl. überfieigt immet notf; bte bis jum 3ar)te 
1860 auagegebene ©umme. 3ff bie (Srfarjrung ni#r ganj ermut&igenb, 
fo empfiehlt fl* für fpäter eine weitete ©erminberung. Vorläufig proporiiren 
rcir bie Gutmütig bet ©erien bis auf 100 üHiü\ töbl. 

$afl« bie ©alutaopetarionen niebt ein taföetea ©orge&en edjeifdjen, 
waG taunt an^unet)men ifi, ba ein 3 c * traum 4 — 5 3ar)tcn für bie 
gefammfe Operation wobl minbejienä uotbwenbig fein bfitfie, fo fann bie 
gunbitung bei ciiijujietjenben Serien am befien wobl auf bte SBcife 
beaetffieüigt »erben, ba§ bie grabe ton 1868 an wegen bet ftatfen 
(Smifflon pot atbt^a&ten in gtfl§eren ©etrdgen [tyrliä) ablaufenben ©eilen 
nidjt wieber gegen neue umgewertet! wetbeu. <£« wetben fällig im 3a&re 
1868 (refp. in ben näcbfien SWonaten be« folgenben 3a&re$) 15, 1869 6, 
1870 60, 1871 39, 1872 54, 1873 33, 1874 9 2Riu\ Hbl. (Settern 
(Sine tbettroeife guubirung fltefet ©urame ifi pon Jebem ©efl#i«pnnfie . 
au« abfoluted (Srforbernijj, felbft wenn bie ginanjleitung fonfi wie r)t«&er 
bie $änbe in ben ©<boofj legt. Starb unfetem ©orfetylage werben 
116 SRifl. fRbl, totnefcmttti in ben Sagten 1870 unb 1871, einjujierjcn 

*) 3n ©rofbritannien wirb bet Betrag ber 6cf)afefammerbi[ld jär)rUcb, bet- 
jenige ber ©djafcb on« (mit längrer Berfafljeit) für längere ginanjperioben befitmmt. 
3n ben lefeten 3ar)cen gab e6 oon jenen 12,» SRiU. $fb. 6t. (18,«% bet Bruttoftaar* 
einnähme), oon biefen 8,« SRifl. ^Jfb. 6t., eingeteilt in oerfefnebene 6erien, welche immer 
ein r>albeö 3ar)t nad) einanber fällig flnb. 3n 3citen befonbret Slnforberungen an bie 
ginanjen, j. B. in ben föeoolutiondfriegen, im Ärimfrteg, war ber Betrag oiel Ij6r)er. 3n 
^reupen t)at man erfl nad) ben Gfreigniffen von 1866 mit ber Sluögabe üon 6d)<n> 
fdjeinen begonnen. $)aö ©efefc oom 28. 6eptember 1866 gewartete ben eröffneten (Srebit 
oon 60 2Rtö. eoentuell oolljtänbig burdj Oer jinölidje 6cr)afcanroeifungen, 
längftenö auf ein 3<*r)t lautenb, ju beefen. JDocr) ift oon biefer (Srlaubnifi uur fcr)ücr)tem 
©ebraud) gemacht uub juerft nur ein Betrag oon 5 (SBerorbn. oom 81. SRai 1867), bann 
oon weiteren 5 äRiÜL Sljlrn. 3% 6d)eine emittirt »orben (ca. 4*% ber Bruttojtaatö- 
einnähme, meiere einfc^[ie|Ud> ber neuen ^roüinjen unb Inbegriffen bie oom preufjifcben auf 
baö norbbeutföe Bnnbeöbubget übertragenen (Stnnafjmen ca. 220 SRiH. $I)[r. beträgt). 
3n Oeftecteict) giebt eö, neben bem 6taatöeaplergelb unb ben SroangScurdbanfnoten, 
100 M. gl. 6tf)a&fcf)eine (fog. 6atinenfcf)eine , becen Gcntroicflungö- unb Bermerjrung* 
gefcf)icf)te berjenigen ber ruffifetjen 6erien analog, aurf) für bie reine Ztyom befl ©elb- unb 
örebitroefenö intereffant iji, f. meine Drbn. b. öftere, etaate^auöb,. 6. 82) ober 24% ber 
Bruttoeinnahme. 3n granfreieb enbltd) bilben bie Bon6 bu Xtefor ben ^auptbefTant> 
tbeil ber über 900 SRia. §r. (fafl 50% ber Bruttoeinnahme) betragenben fcf>»oebenb«n 
6d)ulb, eine übermäftge 6umme unb eine ber oieten fd)ltmmen 6eiten ber neueren fran< 
jöfifcb,en gfinanjroirtfjfc^aft. 6eit länger oecgeblic^e ötegulirungöoerfucbe! 
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fei«. Der (Staat'mufj $u biefem 93er)ufe über eine raten weifefietnge&enbe 
größere flnleiWumme reebtjeittg verfügen. 

SDtc übrigen 100 ÜJtifl. Serien finb in eigentliche ©cbafcf Cheine) 
eine 5lrt ©ebafeweebfet wie in anbereu Staaten , oerwanbelu. Diefe 
neuen <5t&afefd)eine werben im ungemeinen nid)t an ben @taat«faffen in 
3at)(ung angenommen, ibte Verfall $eit ijt bagegen erfceblicb ju ©erfürjen 
nub für bequeme (Sinlöfung beim ^eifaO ifi ©oige ju tragen. ?luc$ für 
9?n§tanb empfiehlt flcb bie englifdje <£inria)tung von 6d?a jjf^einen »et« 
fdjiebener 93erfau>iten , wie ber englifflen ©ill« (bi« 1 3a&r) unb 
ber 93on« (über 1 3a(>r bi« 6 3abr). Die erfteren, welche wir ©cbafe* 
anweif ungen nennen wollen, fönnen etwa auf 3, 6, 9, 12 ÜRonate, 
bie anbeten, bie ©^Obligationen, wobl auf l'/ 2 , 2, 3, 4, 5 unb 
6 3abre auögcftcDt werben. 9?ad) ber ©efeitignng be« ^apiergelbcbarafterö 
ber ©(bafcfdjeine ifl bie 33efd?ränfung auf 50'9tbl.'<5cbeine unnötig, Heinere 
unb grdfjere runbe (am ©efien burd) 10 ot)ne töeft teilbare) betrage fönnen 
ausgegeben werben, ©ei ben ©djafcan weifungen wirb ber 3* nö pajjenb 
als Di«cont vorweg bejaht, waö auefy bie ©elbmauipulatiou an ben (Staats* 
faffen erleidjtett, fall« bie ©cbeiue fur$ vor 93erfaö in 3^^«"Ö angenommen 
»erben. 3n legerer ©ejiebuug fönnte man etwa bie 6<$eine i— 2 9Ronate 
vor ©etfaU gegen ben Di«contab$ug in 3ablung annehmen laffen, in ben 
entlegeneren ©ouvernement« oieOeidjt aud? etwa« länger oot&er, — grabe 
in ben $auptftabteu ifi bie« am weuigfieu notbweubig. 

Der 3in«fu§ ber ©djajjfcbetne Darf ferner nidjt wie gegenwärtig ein 
flabiler fein, (Jr mu§ mid) bem matftgängigen Diäconto für bie 9ln»ei|ungen 
unb bie 1—2 3a^rc taufenben Obligattonen unb in ©erfebiebenet $öfye 
nacb ben 3$erfa Odetten fefrgefefct werben, namlidp nact) ben allgemeinen 
formen bei töegulirung be« ßeibjinfe« uub ber befanuten flieget be« 
Depofttenbanfgefcbätt« niebriger für furje unb fytytx für tauge SBerfaüjeit. 
Denn in gewiffem ©iuue finb fleb ©eif ügbarfeit , refp. Äür$e ber tfünbi* 
flungsftift, unb 3in«f>ß&e ebenfo gut umgefebrt proportional al« ledere 
unb ©idjerbeit ber Anlage, gür bie Obligationen mit längerer ©erfaOjeit, 
über *wei 3afcre f>inau«, fommt wfeber ein anbete« Moment in ©etraebt, 
näinlidj ber ©ortbeil auf länger biuau« IHnftcbtlicb be« $ari be« Kapitale 
geftd?ert §u fein. Daber fann ber 3t«$f»B für biefe Obligationen wo&l 
»ieber etwa« ermäßigt werben. 

3m Uebrigen mu§ ba« €d>a{$fdjeingefcfea , ft nad) ©anfgruubfäfcen geführt 
»erben. @o ifl namentlich) au$ ein gewiffer ©aarfonb« erforberfty , ben 
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wir bei tOO'SHt. Stfafefcfceinen oorlänfig atf öaRiü. ©eranfötagen »oflen. 
©egen ftärfere Äünbigungen refp. »enoeigerung ber Prolongationen &at 
bie »crroaltuug in ber Grböfrung be« 3in«fufje* ba« probate, rationelle 
unb bodj ui#t fet>r fofifpielige üRittel ber ©anfen $ur Verfügung; bei Oer* 
änberten Gonjuncturen fann balb trieber eine fcerabfefcung be* 3in$fufje« 
erfolgen. SBeun ber betrag ber ©cbaj&fcbeine gefefclicfc feft normirt ift unb 
ba« ©efebäft orbeutltcb geleitet wirb, fo oerliert au$ bie ©efa&r ber 
£i«contirung ber nur nod) furje 3«it laufenben @4eine burä) bie IReicbö* 
bauf ibre $ebeutung. 3 m ©egent&eil fann roie in ßnglanb unb %xar\t* 
reid? (ine große IPanf allbann $»ecfmä§ige Dienfie bei ber Verwaltung 
biei'e« ©efebäft« leifien. Unter ge»i|fen Gauielen fann ledere« au* ber 
*Reicb«banf übertragen »erben. 

£)ie ©cbafcicbeinemiffion oon 100 9Rifl. töbl. »ürbe oorläuflg etwa 
je jur #älfre auf 9lu»eifungen unb Obligationen $u oertbeilen fein. £>ie 
ttumetfungen matten ber @efcbäft«tratte unb bem gefunben fcepoiitengeffbäft 
ber SPanfen bei ben jnr SDidconttrung unb t.ur SDepofiteneinlage bejiimraten 
©elbcapital leidjt befonbere Goncurrenj. £)ie« fdjabet in reiben Säubern 
mit ausgebildetem Qrebit* unb ©anfmefen titelt oiel , in Säubern roie 
Oefierreieb unb 92u§lanb fann e« bebenflieb »erben. 2)e§balb iß e« 
»ünfcbeu«»eu& , ben ©etrag ber tturoeifuugen uicfyt $u lpod> anjufefceu. 
äßerben 2ln»eifungen an öffentlichen Staffen in 3 a ^ un 9 angenommen, fo 
muffen fie an bie fcauptfaffe jur (Sinlöfung gefanbt unb bürfen nid?t roieber 
auegegeben »erben. 

$)ie töaum* unb SBerfebr«oerbältniffe be« rufflfcben Oleii&« flnb ber 
Muögabe oon Scbafcobligationen »obl günfiig. Aua) bie Unterbringung 
eine« größeren ©etrag« al« 50 SRifl. »irb faum erbeblicbe £<b»ierigfeiten 
matten. £)ocb bie gefieberte Orbnung be« ©taat«l)au«balt« oerlangt, ben 
betrag nirtjt $u boeb $u greifen, »eil fonfr für eine längere, unberechenbare 
3ufu:ift JBerpflicbtuugen übernommen »erbeu, »eld?e gelegeutlicb redjt (äfiig 
fallen (tauen. 1— 6 3abren Herfalljeit »erben jäbrlia) 10 SWifl. »Jlbl. 
fällig, bereu Sermine paffeub balb* ober oierteljäbrlid? , alfo mit 5 unb 
2'/ 2 SWifl. $u »äblen flnb. flüerbiug« fann ber 6d>afc bie oon tbm 
ge»ünfcbte Prolongation audj bei biefen Obligationen »obl bureb (Srböbung 
be« 3iu«fu§e« bi« *u einem ge»iffeu Umfang erbringen. Aber biefe &ülfe 
fann bet papieren längrer ©erfafljeiten leiebter oerfagen ober anberfeit« 
ni foflfpielig »erbeu. <Sebr große Summen ©cbafcobligationeu »ürbeu 
eine befonber« unbequeme cBtaat«fcbulb mit furjer Jilgungoperiobe unb 
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ftarfer Jtlguugöquote bitten. — 2>ie Umwandlung ber übrig bleibenden 
Serien in neue Stfcafcfcbeiue beider Birten erfolgt wo&l am paffenbflen 
beim TOauf ber jefcigen Serien. 

frie Sofien ber t>ter oorgefeblagencu Ofegulirung der Serien werben 
wir unten im 3ufamment)aug mit ben Äofien ber gefammten Operationen 
befpretyen. 

6) 2)ie Otegultruna, ber 2)epof itenfäulb. 

SBenn bie Sexten einmal in ber angegebenen SBetfe geordnet flnd, fo 
bat bie« für bie Eepofiten unb ßrebitbiOete, bie- eigentlichen »anffcbulben, 
einen doppelten JJortpcil. ift aläbann ndmlid? die ©ejafct befeitigt, 
da§ $um (&x\ci$ ber rücfffrömeuden Serien (Ireditbiüete ausgegeben werden 
muffen, unb die letebter readftrbaren ©anfactioa Meilen allein oerfügbar 
für 2>epojtten unb 9?oten, wäbrend fie gegenwärtig, wo bie Serien täglicfc 
in ben Staats» unb ©anffaffen in 3 fl bl»ng angenommen werten, in ber 
£t)at Quctj al« »erjügbare S^ecfungemittel ber Serien mir betrachtet werben 
muffen, weun diefeS 93erbältm§ aud? bureb bie germ deä $aiifau*n?eife« 
üerbeeft wirb. £er gortfdmtt tritt barin $u Jage, da§ nacb SabeDe 4 
im ÜNai 1868 nur 20 (2 % ber fdjwebenben Sebuld leibticb ordeiitlicb gebeeft 
waren, nacb Slbfcfcuug ber Scrienfd'uld — waö aber erft nadj der 9ie* 
gulirung der testeten ßatfbaft ift — dagegen bereite 24, 7 %. 

3n'den '£anfau$meifen flnb bie 9lctioa, gum Sbeil allerdings auf 
©rund früberer geleiteter, jedoeb in allen fünften wiflfürlid) durebbroctener 
Seftinimungen , ben ücrfcbiebenen Birten bei tyaffioa gleiebl'am alö deren 
fpecielle £etfung jugetbcilf. $>ae ift gegenwärtig eine jjiemlid) gleid)gülfige 
gictiou , welcbe mau nur etwa ba;u brausen fann , um einen leicbfeien 
Ueberblicf über bie STeefungeoerbältnilfe ber ^aiiffcbutben $u gewinnen.*) 
£icfe gehalten fid? tyei\u\<H) folgendermaßen. 

*) SDie gleichartigen äfften ftnb im 9lu6n>ei8 nicht einmal jufammengejegen. 6o 
befinbet ftd) barin ein „Gonto beö 3luöroech8lung6fonb6 unb ber Grebitbtllete", im ^affioum 
mit 691, e8 9iiQ. Otbt. (Srebitbilleten (1. 3J?ai 1868), im «letimim mit ber ,2RetaUfa|Te', 
b. 1). bem größten 2f)fil beö in ber SBanf liegenben ©olbö unb Silberö. ober — mieberum 
nact) einer giction — einfcbUejjlicb eir.eö 83etragö non 24 ÜJiill. Otbl. „öffentliche gonbö" 
(Sab. 2 sub 6 b.), unb mit bem „£ccout>ert beß ediafoeö für bie GubitbiUete". 3n einem 
befonberen Gonto ftnb bie „Summen in Qrebitbiüeten emittirt für bie Succurfalen* 
gebucht, Gine fpecielle ©eefung bafür ift in ber 23ilanj nid)t auögemorfen. SDie burcr) 
ed)atfd)eine garantirte (Smiffton öcn GrebitbiUeten ijt fefct $u ben erßen £auptpojten 
fjinjugefdjlagen. 

16 
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1) Gonto ber Grebitbillete. 

$afftoa. (SKitL SM.) flctiua. 

erebitbiQete (fcauptfumme) . 691*8 /©olb. . 94,„ 

Wetaüfajfe < ©über . 4, 86 
(Oeff.gonb« 2A f00 
Eeccu&ert .... 568, 4T 



»bcr % 
82, 2 



©umma 691, 88 100, 0 
2) (Eouto ber übrigen fünbbaren ©Bulben. 

Gtebitbillete ffli bie ©ueturf. 28, 3 
Vriüatbepoflten . . . . c.232, 0 
Deffentlitbe $>epoflte«. . c. 46«, 



|2Kerall . . . 


19,05 


6,3 


UrebitbiÜ. unb 






Äaffe 4% 5Bia. . 


23,78 


7,8 


1 GrebitbiUet bei 






( ben %\U . • 


12,0 


3,9 


$rtoai|orberungen . c. 


55,o 


IT* 


iKealijlrbare ©raat«- 






föulbpofien . . c. 


45* 


14* 


©umma 


155,93 


50, 9 


£ecom>ert(refp.anber« 






fleberft) .... 


150,57 


49„ 



©umma 306, 5 



©umma 306, 5 100, 



3) Sufammenflejoflene« Santo aller fünbbaren ©Bulben. 



ßrebttbiOete (ejcl. äafJO . c. 685, 0 
S>epofiten c. 278, 0 



ÜJietaUconatb . . . 113, 37 
^tioatfotbernnflen. c. 55, 0 
föealiflrbare ©taat«* 
fäulbpofien . . c. 69* 



Hie 

5,7 



©uinma 237, 57 24, 7 
2>ecomnrt(refp.anber« 

gebeert) .... 725,43 75* 



©umma 963, 0 



©umma 963, 0 100 



IQ 



2Ran fie()t, ba§ natfc biefer ©ruppirung bie #auptfnmme ber Grebin 
biOete für fid) allein jn?at metallifdj beffer, [oufi aber noa) 
\ty ledjter al« fowo^t bie ©ejammtbeit ber fünbbaren ©Bulben wie bie 
übrigen fünbbaren ©Bulben gebebt ifr. 2hid? ein« re<btli<$e ©ebeutung 
$at bie (jtyere 2RetaHbetfung ber Grebitbiflete nidjt, benn na$ ber SBieber* 
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einfübrung ter 2Retafl»äbtung tonn natürlich für bie JDepoflten fo gut 
al$ für bie (Srebitbitlete ÜKünje geiorbert roerben. 

Um ba* 3icl $u be^eidjnen , welche man bei ber föegulfrung M 
£)epofltengefcbäit« erreidpeti mu§, n>irb man j^uerfl bie 2)epoftten analpjrren 
muffen. Slldbann fann man paffenb in Slufnüpfung an bie eben cor* 
geführte C&ruppirung burd) eine ((eine Hmgeßaltung (er (enteren bppotbetifd) 
au« ben jrfcigen ©anfactioiä eine mflglictfl gute ÜTecfun^ be$ £epcftten* 
gefgaftä jufammenfieüen. £arauö ergtebt ftd), ob uub toaä eoentuell felbfi 
ned? für bad 25epoftteugefd}äft aüeiu weiter dlab tbut unt) ireldje Operationen 
»oflent>$ für bie töegulirung ber (Srebitbiflete auf ©runb einer folefcen, ben 
git fUÜenben 9lnforberungeu entfpreebeuben £>ppoil)efe uod? erforberlid) 
jinb. 60 fübrt biefe #ppotbefe pit ©egrünbung ber praftifdpeu iUorfcbläge. 

$>te au« ben alten GrebitanftaUen berrübreubeu £epofiren 
(lab. 1 sub 5) finb in langfamer aber tfetiger ^eriuiuberung burd) 51b» 
jabluucj begriffen. £affclbe gilt oon ben fffücftiänoeu für febul feige 
£epof itenjinfen. IBcibe Sofien lufammen, roeldje in ber unten folgen» 
ben 3ufammenfiellung mit 3"^egriff ber übrigen SRücfi'tänbe ältere £epoftten 
genannt merben, betragen ungefähr 42 ÜRiÜ. dibl. 8ür bie aümäblidje 
wettere Tilgung biefer ©umme ftub bie SKiltel gu befdjafjen. £ie JHürf» 

ftänbe für au$gelofie<Staat$papiere,$anfbillete,3i»f e » l>er# 
fei ben u. f. a>. merben feagegen in ber jefcigen ßage beö rujftfcfyeu ©taat«* 
fdjulbemrefene uub bei ber oorau*fid}tlid)eu 3uuabme ber Obligationen 
funbirter flnlei&en im ©efammtbetrage el>er warfen ald abnebmen, inbem 
für behobene ffiücffiänbe immer mieber neu $u befcebeube jeitioeilig fieljen 
bleiben. 60 bebarf biefer Soften oon 11—12 SKiQ. töbl. roenigftenä nid)t 
unbefcingt einer befonfeeren ßrebttoperattou gu feiner JRegultrung. gür 
tiefe 54 SJftü. „ältere 2)epoftteu" genügt balper oorläuftg eine Willeme 
oen 42 SRiD. 9M. 

Xit öffentlichen $>epofiten jlnb in le|jtcr3?it befonber* fiarf äuge* 
fcfctooüen (lab. 1 sub 7). Hermutblidj mu§ bie ©auf auf biefem (Sonic 
balb an ben ©taat uub feine 3nfittute größere Ofütfja&lungen leifieiu 
$e&&alb mu§ biefer Soften n>te bie tor§- ober ftetöfäUigen $rioalbepoftten 
ftteng banfmäfjig, b. fc. bur$ baare Äaffc unb lei#t realiflrbare Öoroerungen 
geberft werben. £)a au$ bie ißrioatfeepof tten abnehmen, fo mu§ biefe 
£etfung um fo feiingenber oerlangt merbeu. 

SDte '^rioatbepo fiten jerfaüen in $»rei größere klaffen , bie fietd 
auf Verlangen unb bie erß nad? geioiffen flunfeiguugetetminen 

16* 
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rüd>&lbaren fcepojlten. $ie ©umine bercrjieren beträgt ca. 133 SWifl. ffibl. 
(eigentliche <Std)!bepofiteM, (Sontocorrente unb ©iUet« a Drbre), biejeuige 
ber Jerminbepoflteu ca. 45 9Riü\ WM. £>o(& beftoben u>tr unl in ©etreff 
tiefer (enteren in einigen 3weife(n. <S« fd^eint nämlicb, l>a§ fl<f> nener&ing« 
grate aucfc feie auf längfle ÄünbtgungStermine (jinterlegtcu SDepofUen 
re#t fiarf oermiubert babcn. (So flr.b bie 4y 2 % ^eppflten Don April 
1867 bi« 2Kai 1868 »on 20, 26 auf 12, 2Ü 3Riü. Äbl. gefunfeu. Unter 
folgen 3ro(iÄnbcn wirb man fpäter faum umfcin fdnnen , felbfi für tiefe 
Jcrminbepefiteii eine beffere I)ecfung mit in fcudficbt $u neunten. Um 
fo ffrenger mu§ man batjer jefct fdjon an ber gorberung baufmafjiger 
$ecfung für bie übrigen SDepofiten feftyalicu. 

SBeifi mau nunmehr b^potbetifd? alle leiebter reaüfUbarcn Hctioa ber 
JReic&abanf (fainmt Filialen) bem fcepofitengefctjiiit $u, fo erhalt man 
folgenbe $ilan$ bee (enteren: 

$affit>a. «ctioa. 

üKtu. mbi. awtu. mi 

flur§faüige £)epoflten . . . 133, 0 Wetaaoorta^ 113,37 

Oeffentlicfce $)epofitcu . . 46, 0 ^rioatforberungen . . . 55, 0 

(Summa 179, 0 Weal. StaatSf&utbpofle u. . 69, a 
Jerminbepofiten .... 45 /0 (Summa: banfmäßtg 237, 57 

keltere $>cpoftten . . . . 54, Q 2Decout»crt (anbre g)ecfu n(t) . 40, 43 

(Summa 278, 0 (Summa 278 /0 

2)iefe ßage te« J)epoflteugefd)äft« enlfprä*4)e jwar noc!> nict)t aüen 
gerechtfertigten flnferberungen, aber fle wäre boefc eine im ©aujen genügeube. 
T)tt ÜJtetaüoorratl) brauste bei SBeitem uict)t fo f>od) $u fein, bafür bürfte 
aber ein cutfpredjenber Zfyil beffelbeu nur in (eidjt realifUbare SBertt>e 
oerwanbelt werben. 3ebenfa0$ muffen bie banfma&igen 9kti»a minbefien« 
auf biefer #ttye ton ca. 238 9HtQ. Wbl. bleiben. <$£ ergiebt ftcb mitbin 
au« biefer bppotbetiidjen f3ilan^ welc&e gteid>wobl gar feine braueb' 
baren Slctiöa für bie ßrebitbiltete übrig (äffen würbe, baß bie 
neuen (Srjbitoperaiionen bem fcepc-fitengefc&a'ft wenigfieu* eine ä>tlicbe 
$ecfung, wie uad) biefer ©Uanj, geben muffen. 

fciefe neuen ßrebitoperatioucu muffen fonad) . flu ff ige 
SKittel für bie fucceffit>c tybgabtung ton 42 «Will, fflbl. unb 
eine gute banfmäfnge SDecfuug für wenigften« 180 üftill. töbl. 
flehen bUibeube $>cpoftten befefcaffen. (Selbfi banu flnb bie 
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tertninbepoftten nod> ni<$t banftnÄßig gebetft. ©enn an* ba« errefAt 
werben fett, fr m*§ bie fefetanunnte ©nmme «oft anf »enigflen« 220 
Witt. WM. erböbt werben. Diefe 3iffer ber Operation ift feine«weg« 31t 
bod), trenn and) wobt rertaufta bie niebriflere »ou 180 Witt, genügen 
mMte. Die eigentlichen renin«licften Depoflten baben nämlid) pm TOonat 
*u TOonat in ben legten 3»ibren abgenommen. Die 3 u «abme ber 
Gentoeorrente ifl anf ber anbern Seite fretfie^ ein Spmptem be« geringet 
»erbenbeu ©elbbebarf« . bod) fann fle febr »obl au# nur burtf bie neue 
©ermebrung ber GrcbiibiOcte rerurfatbt »orben fein. Q?ei ber ©elbflemme, 
welcbe im befolge ber Operationen jur #erfiettung be« ©elbwefen« notr)' 
wenbig entfteben mu&, fann au* feidjt trieber eine fxärfere 3"rfi<tytbnng 
ber Depositen eintreten. 9?ur ber Söunfd), bie erforberlfdjcn flnleißen auf 
ba« irgenb ftattbafte Minimum |u befftr&nfen, betregt und baut, bie 
Operation gut 9?efd&affung ber banfmä&igen Detfnng ber Depoftoff mit 
180 ftatt mit 220 Witt, 8W. in Meinung *n fieflen. 

SBeift man »irf(id), rrie in ber obiaen fcppotbefe, bie Porbanbenen 
realifirbaren 9fcHt>a bem Depofitena.efd)5ft aitdfd>He§(id> \n, fo oerfleinett 
fl* natürtfd) bem enffrretfeenb bie neue Operation filr biefen C8ef<b3fr«*treta, 
trabrenb fld) um ebenfo rief bie fRegutirung«operation ber Grebitbitlete 
oergrS&ert. $m ßnbrefultat fommt bie« auf baffetbe binau«. 5Bir trotten 
oon ber Hnnabtne ausgeben, ba§ ber oorbanbene ©aaroorratb Pon 
113 TOifl. 9?bf. — obwobl ba« DepofltengefAa'ft au* au« bem ©runbe fd>on 
jefet einen tbeif baron beanfprueben fönnte, weit ber SDorratb \\\m J&eil 
nur burd) bie ungewo'bnlieb ftarfe ©infdjrSnfung be« 2Bed)fel< unb l?ombarb» 
flefd)äft« feine gegenwärtige f)öbe erreiebt bat, — gan* bem 3<lt*lg*fd)a , ft, 
bie übrigen brandtbaren fletipa reu 125 TOifl. SRbl aber gan* bem Depofften» 
flefdjaft wgewiefen »erben. Dann flettt fld) binftötlid) biefe« $beit« ber 
fdJtrebenben ©dmlb bie Hufgabe babin: e« muffen stur Kfirf jabtung 
ron 42 TO 1 1 1. DepoHten unb *ur erforberlitben (Srganjung 
ber batifmaftigen Decfung um 55 TOi II. föbl. für ba« »er* 
Meibenbe Depofitengefd>aft grebitoperationen im betrage 
ron 97 TO il I. föbl. unternommen »erben. 

Die er fle TOafjreget ift trefent(id) biefetbe rrie bie im porigen 9tbfcbnitt 
befürwortete binflfttlid) ber 116 TOitt. fflbf. einjtijiebenber ©erieu: bie 
betreffenbe fdtwebenbeSdtulb muß in beiben Ratten enbgfiltig befeitigt »erben; 
an tyre (Stelle tritt eine fnnbirte ©taat«f#ulb. 
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SMe zweite 2Ra&reaet Bcit einen a*bnii(ben (Jbarafter unb 3we<f wie 
bfe Slerwonbluno. ber 100 Sflifl. ref^trfp^e^ Serien Hr eiaentfiebe £cbcfe« 
febeine. Tu Tetfpfffen muffen im einer bin* flne Perfinberte Craanifotipn 
ibrer Sterfling, unaefa brüten febwebenben ^dMilb werben, ©eif ber £taat 
ffbon In ben @cbaM<beinen eine grpfie ffbrrebenbe £<*ulb befffct, bftrfen 
He £eppfiten um fp weniger ebne geeignete f t» e c teile, b. b. feier au« 
Äaffe unb Iei*t reafiffrbaren ftprbernngen beftebenbe JXfung, nitft auA 
wie bie Srtafefrteine auf bfpfjen gtaatSperfpnafcrebit bin atl febwebenbe 
©dnitb uerbteiben. 

flu« einet Wnfeibe ppu 55 Wtfl. 3?M. *ur 3?efd>offung einer banf* 
mä^iaen SVtfuna ber SVppRten mufl jupprberft eine baare tfaffe ou* 
für biefen (Refd^ftöiweig beftbafft unb ber ffleft in foteben SBertben angelegt 
werben, wet<be eine drganuwg biefer Äaffe im $a3 ffarferer fRüfffprberungen 
ber $efcpfften teid>t macben. ^onfr muß ba« ^eppfUeng^fdiaft, wie aud) 
bie btebetiae Chrfabrung in JRufifanb beweift, fret« auf bie Äaffe befl Sfpten* 
gefebäft« recurriren pber, wa« auf baffefbe binauöfpmmt , es muffen neue 
Grebitbiffete emittirt werben, rpenn bie S'eppflten *urü<fDerfangt rperben. 

$er ßfitpunft unb bie ^urdtfübrungflnipbafitafen ber pprgefd>fagenen 
Grebitoperatipn bänden tbeif* ppu ber ©färfe ber {Rütffprberungen ber 
Deppflten, tbeil« ppn ber Ginricbtung ber ^>au^toperrttionen \\ix JRegutirung 
ber Grebitbiflete ab. 2>ebenfafl« mu§ »pu »prnberein eine Slntefbe fpeciefl 
jur 9Rü(f$abIung unb Ofegulirnng ber STeppftten mit in 9iu«ftd>t genpmmen 
»erben, welcbe in paffenben Jerminen ratenweife ein$u*abfen ift. 2Bir 
fönnen ferner nut np*mal« betpnen, ba§ eine fpld)e Grebitpperatip« $ur 
Drbnung beS 5Deppf!tenflefd)3ff* ganj unabbSngig ppn allen weiteren eigent* 
lid)en SWa§regetn gur #erfteflung ber ©afuta nptbwenbtg ifh Sie wirb 
wenigften« bie früber oft fp rjerbängitiftooüe ©efabr beteiligen, ba§ bei 
3nfp(»en§ be« SDepofttengefdjäft« burd) neue dmtfflon uneinl5ebaren3wang«* 
cur«pa»iergetb$ abgeMfen werben mu§. 

überfdbreitet unfere Aufgabe, ba« S'eppjitengefdjaft ber flReic&Sbanf 
abgelesen Pen feiner 93e$iebung jur 93atutafrage bier naber gu befpredjen. 
Unfereö grasten« fpflte übrigen« aud? in f)?u§Ianb ber ©runbfa^ ber 
Stabilität beg 3inöfu§e« iveniajienä bei ben @icbtbeppf!ten ju ©unflen 
be« wan betbaten, bet JBewegung be« SDiöcpnt« fpfgenben 3i )ld f u §^ 
aufgegeben werben. &abur$ fa§t fl* ber JRfitffprberung ber ^Deppfiten 
in 3<i^n ber ©etbflemme eber (Stnbatt gebieten unb juglei* gewinnt 
babei ba« 2>epofUengef#a , ft gegenüber bem !Rotengef(b5ft mer)r ©oben. 
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SMbe« Hegt im 3ntereffe be« ©efb* utib Grebitwefen«. — Ueber bie 
Äoften ber Operation fpreflen wir ebenfafl« unten no*. 

8) SDie ffiegulirung ber «p a^terfleltfAulb ober ber 

ßrebitbilfete. 

a. $ie ßhntebung eine« £beilö ber ßrebitbiHete. 

3n ben weiteren ©rflrterungen fefcen wir nun bie erfolgte ffiegulirung 
ber (Serien* unb $epofftenf*uIb porau«. @onft müßten unbebingt bin* 
fiättiA ber föegulirung bet drebitbiflete Piei weiter gebenbe ftorberungen 
geßeflt werben, al« bie« im ftofgenben gef*iebt. SBir flehen na* bem 
©efagten Pon einer ^apiergelbmenge pon 685 ORiü. Wbl. im «Paffioum 
an«, rceUber im flctioum Pon braurtbaren ober realifirbaren SBertben 
nur ber 83aarporratb Don 113 ÜJtiö. 9?M. gegenüber flebt. Hu* biefer 
ifl aber btc§ unter ber Sebingung für ba« 8ettefgef<bÄft au«fd>lie§li<b 
oerfügbar, ba§ für ben erforberli*en tfaffenbefianb be« ©<&afef*ein* unb 
SDepofitengefdjäft« anberweif Sorforge getroffen fft. 

Sei unferen pofitioen ©orfälägen madjen rr»ir min bte f*on oben 
berührte 9?orau«fe|tung, baß man fltf an* bei ber Wegulirung ber 
GrebitbiOete mflglirtfi an ba« Seftebenbe balte. 2Bir toeifen affo namentti* 
au* jebe« $roject no*ma!« $urütf , weftöe« auf eine gÄnjli*e©efeitiguug 
an* eintö"«baren $apiergelb« ober eigentlicher ©anfnoten pinau«(ä*uft. 
dagegen fpreeben praftifebe unb tbeoretifdje , flnan*. unb crebitpolitiftfe 
©rünbe bie Spenge, obne ba§ ein au«f*(aggebenber ©runb bafür 
in« ©ewtebt fiele. Die Grebitoperattonen würben babur* gan* unnötbig 
pergrfl§ert, ebenbefjpalb oertbenert unb erfätoert werben* Die ©efabr, 
wenn Mo§ SD?ün^e in 3ufunft flott ber Grebitbtflere umliefe, wieber pon 
Beuern in $apiergefbwirtbf(baft 411 geraden, wirb mit 9tf*ten permiubert. 
Die prineipiefle Verwerfung alle« Sanfnotenwefen« (unb einlö«buren 
©taat«papiergetb«) , wel*e aflerbing« bier nnb ba nod> oertreten wirb, 
berufet auf einer Weibe tfceoretiftfer 3rrtbümer über ©etN unb Grebit* 
wirtpfebaft, ^apiergelb- unb JPanfnotenwefen unb barf mit Wedjt at« 
wiberlegt unb anliquirt gelten. Daper barf au* in unferem concreten 
gaOc pon ber fcerbeifübrung einer au«f*tie§!i*en SHfinjcircuIation gang 
abgefeben werben. 

#ierna* gehaltet fi* bie Aufgabe au* in biefem ebenfo wie in ben 
beiben bereit« erörterten gäden ber Serien unb Depofiten. G« mu§ 
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nomli* einmal ein Jbeil ber grebitbilfete, bereu ©efammt* 
menge nnbebingt |v gri>g ift, eingeben, m. a. SB. bte *©m 
«ßaptergetb bargefiellte frtmebenbe <5<bulb In einem no* nä*ber 
*u beftimmenben ©etroae futibttt »erben. @obannift bie $e<funa, 
ber übrigbleibeuben ßrebitbilfete anber« unb *»ar berarttg. 
eint.urid)ten, bafj biete $Mflete ftet« f of er t auf Verlangen befi 
Jnbaberß Oon ber 9?anf (ober wer fouft bte Aufgabe leitet) eingelöft 
»erben fönnen. $tefe beiben SRafcregeln laffen fl<b getrennt oon 
einanber betrartten nnb burAföbren. T\t erfte ift eine reine ftinant- 
operation, beren 9?eforgmtg bem Staate- obliegt. SBei ber weiten banbelt 
eö fi<b ebenfalls um ftinnntoperatiouen, boneben ober um eine et»aige 
©eranberung ber ganzen Organifation beS $apiergelb* unb 3ette!ban?»efenS. 

$>te erfte 2Ra§regel fefct bie Ermittelung einer 3iffer beS toorfäufig 
{ebenfalls \\\ befettigenben JbeitS befl ^apiergelbs fcorauS. $iefe 3'ff cr 
f5üt »erfebieben auS, je narbbem man bie (ganslidje ober tbeilroeife) ©e# 
feitigung ber fleinen Grebftbiflete, ber 1* unb 3* föubelfcbeine, r*on oorn* 
berein mit in fluSftcbt nimmt ober ocvlSufig alle jene Umfa'fee, »eltfce 
jefct bureb ßrebitbtflete »ermittelt »erben, aud) feruerbin no(r) auSfdjlie&Ii<& 
burä (einlösbar geworbene*) $apiergelb be»erfftefligen Ififct. SfBtr »ollen 
bie 8rag,e trennen unb juerfr bie 3iffer ber jur befeitfgenben «ßapiergelN 
menge in bem gaüe fefoufieflen fu#en, »enn baS fleine $apiergelb notf) 
perbleibt. 

UnfereS ßradptenS mu§ man nun baß offene (SingefWnbnifc mad?en, 
baß eine foldbe 3Hfer a priori nur mebr ober »eniger »tll> 
furlicb angenommen, um niftt ju jagen erratben »erben mu§. 
3»ar ift bie prtneipiefle gorberung leidjt binaufteflen : bie ^apiergelbmenge 
mu| auf ben »irflidjen, bei üfletallgelbpreffen ber SBaaren unb Setftungen 
»orbanbenen »ebarf an ben bur<b bie Grebitbiflete bargefteüten Umlaufs* 
mittein befärönft »erben, 9lud> aiebt «S »ob! einige erfabntngSmäfjige 
«nbaltSpunfte, um »enigftenS annfibemb biefen ©elbbebarf gu ermitteln. 
9tber fdpon bei ber näheren gormulirung jener tbeorettf<f>en Rorberung ft^§t 
man auf gro&e <5d>»ierigfeiteu. SWatt faun DoHenb« bei- ber eigenem« 
liäen (Sntttirfluug, »el<be baS rufjtfdje ©elb* unb (£tebit»efen in ben 
Testen füufjebn 3abren genommen, f<b»er bie föofle »ürbigen, »eW'e bte 
übrigen (ErebitumlaufSmittel, bie ©erien u. f. »., neben ben (SrebitbiOeten 
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gefoiett baben. (SMo roenig töfjt Art im »oran« n$ber ermeffe n , wie 
bie oorgef*lagene »erminberung ber Serien ben 93ebarf an Grebitbifieten 
etwa erbeben m«ge. 3m Bnbalt an bie willige aber nocb febr wenig 
erforfefcte beerte ber ©tutfelung ber Grebitumlauf«mittel unb mit pfiffe 
genereller ©eobaebtungen im rufftfe^ru Q^erfebr taffeii ftd) r»ieflei<jbt einige 
allgemeine <£äfce au« ben ©rnnbregeln be« ©elb* unb (£rebitwefenS ableiten 
aber gu fetner näheren, geftfcweige $ur $ifferma , §igen ©enauigfeit bringen. 
Suf enu>irifdjer, flatifiifräer ©runblage fann man nur mit etwa« größerer 
©t<fierbeit $>aten für bie ungefdbre Ober» unb Untergrenge gewinnen, 
üwifdjen »elften bie gefugte ©rflfe oermut&lid) liegt. £rei »erfebtebene 
ffiege, wefdje bier gugfingfieb finb, fübren wenigfien« jur Huffinbung 
einer äftnltAen #iffer, N f f* mu § @tmanglung einer bejfer begrün» 
beten genügen. 2J?an fann namlttb gur Ermittelung ber 3?ebarf«grÖ§e an 
al pari mit SWiin^e fiebenben (SrebitbiUeten au«gebeu: 1) r*on ber 3'tf ft 
ber ausgegebenen Spenge (Srebitbiflete wabrenb ber ^apiergeibirirtbfebaft 
felbft (feit bem ßrimfriege), ober 2) oon ber 3iff« ber ein lösbaren (Erebit» 
biflete »er bem Kriege unter ÜRifberücfftcbtigung ber ücraiiitblieben ©rö§e 
ber SWönjcitcnlation, ober 3) ton ber 3iff ct ber au«gegebeneu ßrebitbiüete 
nuter gleid>*eitiger Seobadjhmg be« Gur«*errb« be« <Prt»iergelb«. £ie 
ergebniffe biefer brei r»erfd?iebeuen Untermietungen controliren fidj gegen- 
feitig einigermaßen. ÜRan begebt übrigen« in allen breien ben gleiten 
tbeoretifeben gebler, bie SrebitbiKete unb bie üpnje al« bie einzigen 
bier in ©etraebt fommenben Umlaufmittel angufeben, roa« eigentlich um 
fo weniger erlaubt ift, ba aud) ba« 23err)&ltnif? ber übrigen (Sircnla» 
tion«mirtel ju ben ßrebitbifleten unb ber Winne, unter Unterem febru in 
golge ber Warfen ©ermebrung ber «Serien unb ber^eränberungeu im $epofiten» 
banfwefen, ft<$ im Saufe ber 3 a & re oielfa* oerdnbert, man e« olfo autb 
nigt mif einem con flauten gebler ju tbun bat. 

Huf bem erften ber genannten ffiege fommt man, b* im 3M>ani«mu« 
be« rufflfgen grebitroefen« ein genauere« (Sentrotmirtel febft . um Pie au«» 
gegebene <|3apiergelbmcngc oimi ber aettoen Circnlation gu uuterfdjeiben, 
faum $u einem befiimmteren (Jrgebni§, a(« ba§ bie oeimutblitbc Unter» 
grenze für ben 93ebar! be« rufflfdjen Meid)« An ben Diud? (krebitbiflete 
leprdfentirten Umlaufmitteln 500—550, bie Dbergrenge 600 — 650 
3J?ifl. 3tbl. wäbrenb ber oerflofjenen ^ertobe ber yapiergelDiotrtbid>aft 
geroefen fein mag. 3u beachten ift babei, ba§ bie ©iflete feit §ube 1857 
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trege« be« SWetatlaglo« für He »eträge Hl *n 1 WM. berab ba« fo pt 
mie au«fd>lie§lid)e Girculationfmittel fhtt ber 2Rünje «fwefeit fein mfiffen.*) 
fcuf bem ^weiten SPege finbet man, bafc um bo« 3<r&r 1853 neben 
retrtli* 300 üKiO. 9W. GtebitbetiUeii eine immerhin titcbt inibeträcbtliäe 
«WunKtreulation fcorbanben gemcfen fein »n§.**) $ie banbei3fiatiftif*en 

•) 6eit ber legten Seit be« Ärimfriegö ift bie (Smiffitm ftet«, meinen« erb>blid), mer)r 
alö 500 9Riü". (Rbl. gewefen. Um bie wirf I i ch e Cirrufation ju erferjen, müßte in fRußlanb 
Wie bei ben großen Gentralbanfen Don (Snglanb, Dejhrreid) baö Di«conto« unb 8ombarb* 
gefd)äft bebeutenber fein, »eil bann etfimtlid) »erben fann, weldten Setrag be« auf 
anomale SBeffe in ben Umlauf gelangten $apietgelbö bet S3ecfer)t jur 8bjat)lung bet 
bon ben ©anfen gewährten (Srebite »iebet abfloßt. 9hir au« ber ©ewegung be« Depojiten« 
gefcftäftö fann man aud) in (Rußlanb wenigftenö für einen einzelnen wichtigen 3*itpunft 
ben wirflicben Umlauf einigermaßen fcbäfeen. 3" ber Seit bet SRartmalemiffion bon 
übet 700 SRtD. {Rbl. $apiergelb im 3af)re 1857 lagen J80 9Wta. in ben ©anffaffen brad), 
»aten alfo nut 620 9RiQ. {Rbl. in Umlauf, bon ben fonftigen anberömo müffig liegenben 
©ummen abgefeh>n. Die Äebuction bet Depofitenjinfen btängte jene ©umrne in ben 
©erferjr. Da« jefeige Depofiten., Diflconto- unb 8ombarbgefd)äft unb bie barau« bei 
einet giritung bet ^apiergelbmenge bornefjmlid) fyeroorgefjenbe ©ewegung bet ©anffaffen 
laffen jroat ben fleigenben unb ftnfenben ©ebarf an Umlaufmitteln auef) mof)[ erfennen, 
bod) fann man bennod) bie Unterfcbeibung jwifeben 3«ttefauögabe unb ßireulation nid)t 
weiter burd)füfiren. Die ©ewegung bet ©anffaffe nnb anbre 9lnjeid)en matfjen eö nut 
tt>ar)rfcf)einlicf), baß bet wirflidie Sßapiergelbumlauf nad) unb nad) ber ausgegebenen Rapier« 
gelbmenge immer närjer gefommen ifl. Darauf beutet bie glaubhaft tjerftdjerte relatib 
fiärfere 3unar)me ber Meinen S^rtetflucfe Ijin. £ie ^ßreiöfieigerung , bet Uebergang jur 
©elbmirtfyfdmft u. b. a. m. mußten bie« bewirfen. (Sine Differenj jwifefien (Smiffion unb 
(Sirculation befterjt inbeffen gewiß aud) r)eute nod), benn biefe ifl eine allgemeine 
<5tfd)etnung be« ©elbmefen«. 

*•) Die (Smiffion ber GrebitbiOete betrug Gnbe 1847-53 refp. 289 fl/ 306,«,. 300,3, 
801,«, 303*. 311,4. 388.4 SRiCf. (Rbl., ber 2RetalIt>orratr), welcber bei ber bamaligen ffin« 
lö«barfett unter bem Ginfluß be« ©erfebrtbebarfö flanb, gleichzeitig refp. 11 7,, 117,, 
107.3, 108 <2 , 111^, 123, 7 , 131, 8 gRifl. {Rbl. Die ©ermefjrung be« SRetallÖ tntfprad) in 
1852—53 alfo einigermaßen ber 3unaf)me ber GrebitbiHete. 3m „ötußfij SBcfhttf * 
(f. ©alttfcfie SRonat«fdjr. ©b. 1 6. 86) wirb auö ber ©ergleidiung jmifcfcen ber ©ewegung 
be« SRetaDborratlj« unb ber (SrebitbiHete in 1848 — 50 gefdjloffen, baß „ber ©erfer)r nur 
wenig über 300 SRiEL (SrebitbiQete etttagen fonnte", — ein übereiltet @d)luß, weldjer 
ben 3ufammenr)ang jwifdjen jenen beiben ©rößen für biel ju eng unb ba« SRoment ber 
9R e n g e — gemäß ber 9ticarbofd)en Quantitätötr)eorie — für oiel ju entfd)eibenb r)inftd)tlid) 
biefe« fünfte« annimmt. — %m controlirten (5belmetan»erfer)r mit bem Sluölanbe müßte 
in ben jwei Sauren 1852 — 53 über bie Steigerung be« ©anfborratl)« um 20, a SRiH. (Rbl. 
nod) an 5 SRtu*. 8tbl. bem 8anbe jugefüf>rt worben fein, abgefeb,en »on ber h,eimlid)en 
©ilberau«fub,r, bie bei ben bamaligen 2Bed)felcurfen wenigjrenö im europaifdjen ©erfeljr 
nur ganj unbebeutenb gemefen fein fann. Die iniänbifd)e ©olbprobuetton jener 2 3ab,te 
bilbete bann einen reinen Ueberfdjuß, ber im 3nlanbe blieb. 
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£aten unb ber Gtanb ber SBeAfefcurfe fflbren *u bem Grtfnfi, ba§ 
namentlid) tu ben beiben Jobren 1852 unb 1853 tr-dbrenb bft 
ofinfiiaen ©efreibeerfeortconfunctur bie eigene rufflfcfce ©clbprobuctipn mit 
anfammen etwa 40 ÜRifl. 6¥bT. im 8anbe unb umar noA au&erbalb be« 
(JinmeAflfunaÄfonb* brr ßrebirbiflete »erbfieben fein mu§. f^fir bie GfcbAfeung 
ber ÖJr6§< ber SWßnKi«uIation nnb ber braAliegenben ^aarwrra'fbe 
au§erbafb jene« ftonb« ifl man aber »ieber auf menia, aeniiaenbe «nbafte% 
»nnfte anqemiefen. ©5re bie $robuctionafraiffHf »on ®olb unb bie 
(Sin* nnb3fn«fubrfiatifTif ber ©befmetafle gan* niuertöffla, , fo Wnnte man bei 
a,Ieirt<;eitiaer 3?erfi(ffl<f>rtauna, ber Seireaung beö ©aarücrratb* ber 9?anf 
trcbl bafl Minimum beä au« ber £trcufatfon erfolgten SRetoflabfliiffeS 
In* ffltiAfiinb ermitteln unb baratiö auf ben minbeften 93etraq ber frfiberen 
fWunjcirculation einen §<blu§ jieben. 3>od) net^t eine auf biefe Seife 
nifammena.efteüte ßbelmetaflbüanj ffin&faub« ffir bie ^afcre 1854—66, 
ba§ bie uorbanbenen $aten <;u lütfenbaft fein mfiffen, um ein ri#tia,e« 
ffiefultat ni ergeben, obahiA ber in ber ^rpbuction«* unt» in ber Butfuftr« 
fratifttf gemalte ftebler ffA noA einiaermajjen auägteiAen mfifjie. 9?aA 
biefer SWan«; möfjte ndmlid» anfcerbatb be« gRetaltoorratb« ber ffieiAfbanf 
*u flnfana, 1867 nt>A ein betrag uen 95, 20 SWifl. fRbl (Sbehnetafl mebr 
im Sanbe aemefen fein afö Cfribe 1853, roa« faum gfoubli<$ ift.*) 



*) 5)ie« if} nämfkf) ba* Olefuftat folgenber Sufammenflellung. 

Gbelmetalfbilanj Kuftanbö 1854-66. (Will. «M.) 
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5>ie ©ofbprobuction betrug nämlid) naef) ber amtlichen Angabe »on 1854—66 genau 
19,855 $ub Iegirten ©olbe« ju 13,210 8tM. per $ub. 2)ie ©aten be« aftatifdjen »er- 
fet>rö im 3ar)re 1866 lagen mir noeb. nir^t voi unb flnb r)iet natb, SRaßgabe ber ©orja&rc 
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fcietbei ffl fretff* bie regeimfl&tge ©ifberan«fubT im affatifcteu »er- 
febT »Äbrenb be« ©ifberan«fubr»eTbpt* (29. Decbr. 1850 biß 5. Buguft 
1855, re^. 25. ÜJtoi 1862), bif — übrigen« au« früher (Arn *nr ©pra*e 
gefrmmenen <8rönben fflittn febr br* aiuure*uenbe — beimli*e GMb* 
ausfuhr Im eurcflaiftben ©erfebr in ber 9?erbct«*eit (27. ftebrnar 1854 
biö 12. 9!*>rif 1857, au* nur fii riifflf*e« ©et>ra"ge), ferner He inla" nbifcte 
Gonfumtipn *u tertnifrten ^werfen, \u ©*mucf unb ©erütb, enbli* ba« 
*uffofi*ern unb »ergraben »on üRunu ui*t berötffi*tigt werben. 
Smmerbin beweift jener Ueberf*uß ber (Sbelmetallbifan* mb\ fe*iei, 
H% btefe r?erf*iebenen mifontrelirbaren 91bwg«queflfn be« ÜRetafl« ent* 
treber eine faum onnebmbare au§erorbeutti*e »ebentung; baben mflffen 
ober ober bie SRünjcireulatien twr bem Ärtmfrif^e nt*t fr bo* ange* 
fftlagen werben barf, a(« man toielfa* <n tbun geneigt war. ©ine 3ifftr 
aufyufieflen , ifr na* bem Allen febr gesagt. 3m ©efammtfiberblief aller 
«Momente bürfte man tneOei*t im ÜKarimum bi« auf 100-150 SWilL 
RM. Wfln^e geben, «>t*on etwa 40 «Wifl. frjr au« ben lehren 3«bren *or 
bem flriege bmübrien.*) 

Die ©umine ber Grebitbitlete unb bei ÜRöme, mit «uönabme be? 
Saarfcerratb« ber $anf, wäre bann auf 400 -450 SWifl. fltbt. *u man* 
f*lagen, motten über ^w>et Drittel auf ba« Mattier, faft ein Drittel auf 
bie TOii^e fommen. ÜKan greift mit biejer 3iff fr *b*x gv b<><tt al« 
$u niebrig. 

©egenrofatig mu§ biefer SBebarf au* bei tooflroi*tiger SSföbrung ni*t 
unerbebli* geroefen fein. Die (Sntmicflitng ber 93o!f«n>irtbf*aft, befonber« 
ber 3nbuftrie bat baut beigetragen, mutiger roirfte webl bie fcnfbebung 
ber ?eibeigen[*aft unb bie Umgeflattuug ber Bgraroerbfittnifle ein, »eil fle 
mit bem Uebergang tton ber «Natural* *ur (UelbU)irtbf*aft tterbunben maren. 

*) «ucf> biefc 3iffet wirb nur erteilt, »enn bie «uSfurjr auf ca. 100 SRill. {Rbl. 
met)r als nad) ben ^anbelöauöroeifen, bat 9luffpeief)ern auf 100 SRiH., ber inbuftrielle 
91 e u »erbraueb auf 50 SRifl. (Rbl. v>eranfd)lagt wirb, — fieber lauter 3'ff«n t>on fraglicher 
^>ör)e; bie r)eimlicf)e ©olbauöfufjr inöbefonbere müfite bann 1854 — 57 eine unröar>rfcr)em- 
liebe ©tärfe erreicht r)aben. 3)ie 3iff« für baö 9luffpeicf)ern ift natürlicf) ganj gewagt. 
3)ie auffaflenb geringe #ör)e, roelcrje bie europäifd)e 6ilberauöfut)r auet) nact) ber Slufr^ebung 
beö S3etbotö erreicht — felbfr in bem 3af)re ber ungeheuren 9RetalIaudfur)r in golge ber 
©nlöfungaoperation, 1863, nur 1,„, felbfi 1866 bei bem abnorm fd)led)ten SBecbfelcurfe 
nur 5*3 SRiO., fonfi in feinem 3ar)re aud) nur 1 SM. ötbl. — mad)t e6 nur roarjr- 
fcfjeinlicb, bap bie lanblicbe »eöölferung tooraQfllid) 6ilbermünae aufgefammeit r)at, roie 
bie« tr)ren Sirtr)fcf>aftö. unb iffior)lfianb*t»err)älrniffen ja auc^ entfpricf)t. 
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£)te rcirflicfce Steigerung be« Sebarf* fann and) biet nur »ou ber <5r» 
Mbrung gelehrt werben. $5ie Slnnabme einer ©erme&rung um 100 bi§ 
150 2KiU. 9tbl. iH nur uuter ^orbebalt ad ber oben ermähnten dautefen 
IjinfUbtlicb ber töitbtigfeit einer folgen 3*ff er fatt&vift. ©o gelangte man 
gu einer jefeigen Öebarfdgrflfje oou ca. 550 SRiO. Wbl. ßrebitbilleten, 
menn Die fleinen Stüde ton 1 unb 3 Wubel ftott ber SWönje noeb im 
Umtauf bleiben. 

Der b ritte 2Beg enblidj wirb befannttity am ftebften gut Ermittlung 
ber fraglichen ©röjje befebrirteu : mittflft einer Ötebuction ber ^apiergelN 
menge auf ben 6ur*n>ert(> roitt man beu „wahren" ©elbbebarf flnben. 
£>a« ©ewagte unb ONi&licbe aud) ober oielmefjr grabe biefeö ©erfabrenä 
ergiebt fld) jebod) |(bon au« aüen unferen früheren (grflrterungen über bie 
baä Slgio befiimmenben gactoren, über bie unrichtige Stnuabme eine« 
unmittelbaren 3 u f atnniell ^ an 3 d sn>ifd;en Sßapiergelbmeuge uub 2lgio unb 
bie ^otbwenbigfeit , gmifeben ber Gntwcrtbuug be$ *#apiergelb$ gegen 
SJiünje unb ber 9Bertbt>erminberuug gegen SBaareu $u uuterfebeiben. 
2)ie roirflidje Umrecbuung fprid?t für bie iWicbtigfeit be« bebuetioen 
9Wfonuementö unb jtoar felbfi in bem für bie gegncrifdje fcbeorie günfligfren 
gaÜe, wenn man uon ben ©cbvoanfungeu ber ÜRenge unb be« flgio« in 
fürjcren 3eitrdumen abfielt — uub nur beu 3abte*burcbfcbnitt«umlanf 
narb bem ^abredburebfebuittfagio rebucirt. v JWau nimmt aud) babei nidjt 
einmal eine beutlictje ßiitroieflungSteubcnj be« „roabren" Sebarf* an (Itebit* 
bitteren loibrenb einer (Reibe von fahren tvabr unb fann faum auf einen 
an bereu tyuuft ©eivicbt legen , al6 bafi bie ber auf beu @ur0n>ertt) 
rebucitten ßrebitbiüete nur wenig unb nur feiten unter 550 2)liü\ fRbU 
fluft, fo ba§ man »ieberum aueb auf tiefem Söege *u tiefet Summe 
getaugt.*) 



•) ©ie töebuction auf ben SDurrfjfc^nittöcutö ergiebt folgeube 3ar)tenreir>e. 



Grtbitbittrte ÖrebitbiUete 
allein, unb ©erien. 



CrebitbiHete (Srebitbittete 
atiein. unb ©ecien. 
SRiH. Rbl. 



1854 
1855 
1856 
1857 
1858 
1859 
1860 



829 877 

408 468 
596 ' 674 

698 784 

648 735 

605 690 

656 751 



1861 
1862 
1863 
1864 
1865 
1866 
1867 



637 783 

686 746 

635 786 

647 794 

537 703 

524 688 

604 787 
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Durcb bie Dorfie&enben (Erörterungen wirb bemnad) wofrl bcr ©eweifl 
geliefert, Cafc wtt bie Summe Don 550 ÜRiO. Rbl., auf welcfce bie GrebiU 
biQete ju Derminbmi, alfo bie Summe Don 135 9HtQ. Rbl., auf weldje 
bie erfte gunbirung«operation ouöjube^neii ift, mit einigem ©runbe wählen 
unb wenigen* nid?l unnfttyig grofje Slnletyen biet befürworten. Der 
gebier, welcher bei ber Seßimmuug tiefer ßiffer etwa gemalt wirb, läfjt 
fi<|> ferner gut machen. bie Summe Don 550 SWifl. Rbl. nod? ju 

bo* gegriffen, fo muß nur um fo größere ©orfldjt auf bie richtige Decfung 
biefer übrigbleibenben ßtebitbiflete, gewenbet werben. Dann fann man 
burcb Realiflcung »eiterer ftctiua ben Ueberfd?u& leicbt eingeben. 3fi um« 
gefebrt jene Summe nicfct &o# genug, fo fdjabet bie« ni#t, benn wenn 
ber ©erfe&r grabe mefcr GrebitbiHete brauet , fo fann er fl<& biefelben 
burcb Einbringung Don 3Kün$e in bie ©auf oerfcbaffen. Die #auptfac$e 
bleibt, ba& bie Dccfung jugleiefc eine Kautel gegen ben erfien bei ber gef}» 
fefcung be« 23ebarfö auf 550 Witt, etwa begangenen geiler bitten mu§. 

Die Einhebung Don 135 ÜÄifl. fRbl. Grebitbiflete wirb paffenb and 
bem (Ertrag einer inlänbifcben 9f nteit>e (eoentueO junt Xbeil aucb einer 
befonberen 93ermögenÄfieuer ju biefem 3 w e(fej cor fi$ geben; ni$t mit 
überfiürjenber Raicb&eit, foubern beffer allmäbüd) im Sauf einiger Jatyce; 
febneder ober (augfamer, je natbbem man ben Dermin für bie enMiebe 
#erfteflung ber Valuta anfefct; einigerntagen gleichzeitig mit ber 
Regelung ber Serien, unb Dcpofttenf#ulb ober unmittelbar banacb, 
alö britter Stritt jum 3iele jebcnfall« Dor allen etwaigen anbeten 2Raf> 
regeln gut Orbnung ber ßrebitbiücte fpecieEL hieran mag man fl# au# 
uiebt frre madpen laffen, wenn bie Einhebung Don 135 üRiü. Rbl. drebit» 
btQeten bie ©elbflemme Reigern, ben 93erfebr fet>r beldfiigen foflte, bie 



©ie SRenge ber (SrebitbiHete allein jeigt ^ier aOerbingö 3. 8. 1860— 63, 1864—66, 
incl. ©erien 1860—62, 1864—66 nic^t aüjugrofe «bmeiebungen. 55ie Stffern ber 
3af)re 1856—58 ff. rebuciren fieb ferner, wenn man bie bracr) in ben ©anfen liegenben 
©ummen oom Umlauf abriet)!, err)eblid), 3- ©. 1857 auf refp. 518 u»b 609 unb weisen 
bann Don Denen ber Dorffergefjenben unb folgenben 3ar)re etwaö weniger ab. $lber grop 
genug ßnb bie JDifferenjen immer noerj, unb »oUenbö bie ©prünge oon 1863 auf 1864 
unb t»on 1866 auf 1867 finb fo auf erorbentlid) , baf man felbft unter S5erücfficf)tigung 
bed abnorm jtörenben Cinpuffe« ber Ctinlöfungöoperation Don 1863, beö Äriegö »on 1866 
unb beö ©olbanfaufö ton 1867 bod) auf eine ©elobebarfögröfe wenig 8Bert£> legen fann, 
welche burd) folcrje Berechnungen gefunben worben ijl. Unb welche 33erfcr)iebenr)eit ber 
ßiffern gar, wenn man bie gkpiergelbmenge innerhalb eine« 3ar)re«, wie j. ©. 1866, 
auf ir)ren jeweiligen. Öurtwertt) rebucirtl 
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föon öfter« betonte wabrfttein(i(be golge, bcoor greife unb Gurfe tnU 
fpretbenb geivi^en, guglei<b aber ein not&wenbigee Littel gur fcerbeifübrung 
be$ Umfcbwung« ber ffiecifelcurfe unb bed wirflid) ober annäbernb erteilten 
ißartwertbä be$ ^apiergelb«. ßrfi beim $aricurfe barf man wagen, bie 
Grebiibiflete wieber einlööbar gu madjen unb ben ß^angdcurd aufzubeben, 
gu ©fiebern ßweä bann eben bie SDetfuug be« übrig bleibenben Rapier* 
gelb« gehörig gu orbneu iß. @tft bann fann SJiüngc in ben Verlebt 
ffrömen unb barin oerbleiben, erft bann bie gcitweilig notbwenbige ©elN 
flemme gebobett werben.*) — lieber bie Soften ber Operation ebenfall« 
weiter unten. 

2)ie (Singiebung ber 135 0Riu\ ffibl. 23iUete wirb »iefleicM bie ettijelnen 
©rößenfategorien oon Scheinen niebt gang gleicfyma'&ig treffen, oermutblicb 
telatio fiärfer bie großen al« bie ((einen €tücfe. £oeb fönneu wir biefen 
{ßunft bier niebt weiter verfolgen , weil un« (eiber ein Statbweiö über bie 
3ufammenfe|jung be« rufftfeben $apierge(b« nad? biefen ©rößenflaffen feblt. 
SDarf man für ben Teilbetrag toou 550 9Jiiu\ JRbl. ßrebitbiQete eine 
ä&nlüfce ©ertfceüung wie früber in Defierreüb annebnieu, fo würben etwa 
183 2Riü\ mi auf bie 6d?eine »on 1 unb 3 UM. unb 367 SRiO. auf 
bie größeren (»on 5 ffibl. an) fommen.**) D&uc 3 weife! wäre e« nur 
erwünfebt, gur üöOigen Drbnung tefi ©elbwefen« ba« fieine ^apiergetb 
gang gu befeitigen. 2)enn bie ©etwenbung »on SWun^e für folebe Umfafe* 
größen ift notorifä bequemer unb au* in fcocbentwicfelter (Erebitwirtbföaft 
bleibt e« wünfd&endwerty , im flehten 93crfebr fiet« Gütige gu gebraueben, 
2)er »erbleibenbe günfrubelfcbein ift immer no(b ein reebt niebriger Bppoint, 
fpäter fottte ber 3e(>nrubelf(bein lieber ba« niebrigfle Stüd werben. 9töetn 



•) 9Nmmt man fd)liefilitf) baö SDe»aloation8princip boct) nod) in biefem ober 
jenem Umfange an, fo oerminbert fld) bet notr)n>enbige 9In(etr)ebetrag jur (Sinjie^ung jener 
135 SKiQ. überflüfftger (SrebitbiQete unb bamit audj bie &oßen ber Operation natürlich 
entfprecr)enb. ©ei 5, 10 ober 15% SDttaloation finb ftatt 135 SRid. Olbt. nur noef) refp. 
100,78, 66,5 ober 32, 28 SRiü*. 8tbl. erforberlid). Sreilid) eine beträdjtltme (Srleicfjterung, 
t)inftd)tli<b bereu SBebenfItd)feit aber auf baö früher ©efngte »erwiefen metben muß. 

••) £>ie tufflfc^cn 1- unb 3 • Ötubelfcbeine finb fyti ben öfrerreidjifajen i», 2- unb 
tV5(.-9cotcn gleicbgefiettt beren ©efammtbetrag einige 3af)re nacb ber jhrfen »ermefyrung 
beö gJapiergelb« (1859) faß ein drittel (1861 32*3%) beö Notenumlauf« mar. ffienn 
man bie £älfte ber günfaigrubel • 6 e r i e n fdjeine ben CSrebitbiHeten alö Umlaufömittel 
(nicf)t al« Kapitalanlage) t)ingufügt, fo ramen] auf bie Summe oon 793 SRHL- fltbl. 
Sßapiergelb nad) ber xooijl einigermaßen jutreffenben Analogie mit ofterreidnfeben 33er» 
bältniffen 264 SWifl. Stbl. fieine unb 520 3Riö. tibi gröf cre ©Cheine (»on 6 öibl. aufwarte). 
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felbfr bie jefcige ©efeitigung nut bet I* nnb 3 * 9lubeif(f>etne wütbe bie 
erforberli<be Grebitoperatiou um runbe 180 ÜRifl. JRbl. ÜRetafl (wofcl efcer 
nod) eine 3Jhnima(» als 2Jia$imalnffer) oergro^eren, babur* bic 5Ha§regeln 
überhaupt fd?wieriger ma*en nnb bie finaityieUen Opfer bebeutenb Reigern. 
SBäre nun bie fof ortige gaujlic&e ßinjie&ung {euer fleincn Steine 
um be« ßwecf« willen , alfo jur ^erfteOung bet 93a(uta unumgängli* 
geboten, [o bürfte man aucb oor tiefer 23ergrö§erung bet Operation ni$i 
Huiüdldjrecfen. Diefe $orau«fefcung trifft inbeffen nt*t gu. flu« praf* 
tif(feen ©rünben ffleint und oielme&r Dorerft wieberum bie Aufgabe bur* 
gänjfidje ^Pefeitigung ber fleinen 6*eine nidjt wieber unnötig erf*wert 
werben ni türfen # fonfi fönnten leid)t wieber alle 23erfud)e, einen guten 
3»tfianb ni fdjaffeu, im 3<W n na* bem beflen 3ufto"be fdjeitern. öinfl* 
weilen mu§ au* binfxcbtlid? ber fleinen Steine nur baä Unumgänglid?e 
ober bdctfien^ nod? bad bur* gan$ überwiegeube 3n>Kfniä§igfeit0gTÜnbe 
©eforberte in ba$ Programm ber ginanjmafcregeln aufgenommen unb bur*» 
gefübrt werben. SilSbanu btfcbränft fid) bie ni löfenbe Aufgabe in betreff 
ber fleinen ©djeine oerläufig no* erbeblid), unb baö ifi febr wicimg. 

Unbebingt muffen au* bie fleinen ©cbeine firict auf 93rtlangeu ein* 
lo>bat fein, Da« aücin ifi ber principielle $unft. Ob unb wie Piete 
biefer Sd>eine miiflid) im 2*etfe&r burd) 3Kün$e erfefct werben, ba* fann 
man großenteils ton ber ©ntwitflung be« ©erfefcr« felbfi abbängen laffen. 
3m 93orauä oermag man wieberum nid)t genau ni befiimmen, wie oiel 
fleine Stoten ber 93erfebr audfiofjen wirb, um »Uföuje für ben Umlauf ;u 
erhalten. dMebt mau fleine eiulfobare Steten, welcfce bann fefi aecrebitirt 
finb unb a! pari ßebeu, überhaupt au*, fo wirb bei freier ©cfialtuug ber 
Dinge pornebmlidj bie ©equemlidjfeit barüber entfdjeiben, wcld'er £beil 
ber Umfa^e but* üWünje, weldjer burd) fleine ©cfceine bewerffielligt wirb. 
Bür ben gcwöbnlidjeu taglidjen fllciuoerfebt im betrage eine« ober weniger 
{Rubel ifi bie ÜRün^e jt*erli* bequemer, für bie etwa« größeren Umfäfce bat bie 
grobe ©i Iber münje f*on niebt mebr, wofcl aber uc* ba« f leine ©olb fhuf 
dornige por ber 9iote. gut alle ©erienbungfywetfe ifi lefctere wieber unglei* 
bequemer, ein in föu&lanb befonber« nt beaebtenber Sßnnft, 9Wan fann 
nun unfete« ßtadjten« bei bem Uebergan* uir ©olbwabrung oor lauf ig 
bie ^lägung ton ©olbfiücfeu unter 20 fix. (bem oerd uferten $albimperial) 
ober unter 5 9tbl. @olb gaiM ober fa^ gan^ unterlaffen. Dann fann bet 
93erfebt nod) ni*t auf betrage unter 5 fRbl, alfo hierfür noch nidjt auf 
©olbjlücfe 3mü(fgteifen, fo ba§ fl* o(^ne JRa*tf?eil für ba* ©elbwefen bie 
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größere Spenge fleiner SWoten toermutblicb nocb in Umlauf erbält. SDa« 
wirb namentltcb Don ben 3* föubelfcbeinen gelten. ÜRur einen größeren 
Settag (Sinrubelfdjeine wirb ber »Kertebr wobl au$fio§en, ebne ba§ aiu$ 
biefe Steine, abnli(b wie in fßreu§en bie tfaffenanweifungen Don 1 %\)U. f 
wegen xt>rcr SBcqueinltd^fett für manche ftwtdt in föu&lanb ganj au$ bem 
Umlauf »erfdjwiubcn werben. £a ber Serfcbr aber jebenfaflä gern einen 
ber 6inrubel|djeinc burd? ÜRünje erfefct babeu wirb, [o empfiehlt 
wobl bie abfiebt liebe (Sinjie^ung eine« $betlä btefer Steine »er* 
mittelfl einer befonberen ginau^operation , inbem bie ÜKajimalfumme 
biefer Kategorie auf einen entfpred)enben Setrag unterhalb be$ gegen* 
wärtigen feftgefefct wirb. Eaburcb wirb ein jweifa^er weiterer SBortyeit 
erreicht. (Sinmal bie factifebe ßtrculation t>on SDfüujc uub Kübel* 
febeinen neben etnanber, wa6 ba$ publicum gewöhnt, beibe im taglidjen 
U3erfet>r im gleiten SBertb ju galten uub feine etwaigen 91uffpei$erungen 
an ÜJtünje eber an baö Sageölicbt $u bringen; febann ber 3 wan Ö 
ben SBerfe&i, auf bie bann allein crlangbare SOinnje jurücfjugreifcn, wenn 
er mefcr Umfafcmittel oon 1 ffibl. ©rö§e bebarf. SDann mu& alfo ÜRünje 
ftatt beö bequemeren unb befftalb beooqugtercn Steine« gebraust werben, 
waö fein erbebter *Rad?tl>cU für ben Serfefjr unb ein Sortbeil für ben 
töubelfcbcin ifi, welkem fieb eine Pariere ÜKacbfrage (bafür mefleid>t gelegene 
lieb felbfi ein fieined 9lgio) juwenbet. $>aburcb wirb bie SBabrftbeinlicbfeil, 
ba§ folebe Steine in größerer Üftaffe gm (Stulöfung jnrücfffrömeii, geringer. 
Unter ber SHorauöfefcung, ba§ alfo einfiweüen ©olbfiutfe unter 5 4 Jibl. 
niebt geprägt werben, wirb man mit ber 3 iff er *> on 50 9Kiü. 9Jbl. für 
bie abfi$tlid?e uub bie uom 93erfebr felbfi anSgebenbe (Sinjicbung fleiner 
JBtUete wobl faum jn niebrig greifen. Gd ifl talpet vorläufig fpecieü* für 
tiefen 3»ed eine folebe Summe SN Auge ju &efdpaffen. 2>iefe Summe 
mu& wirflieb in ben Umlauf geleitet, alfo jur ßeit ber 2>ecretiruug 
bei SBiebereinlöSbarfeit ber SiHete bierfür parat fein, ©orber, wenn 
baö <ßapiergelb uoeb \\\ü)t ganj uub nid^t fcfi al pari fie^t, barf bie ÜWuuje 
uoeb uiebt ausgegeben werben, weil fte fldj bann noeb ni$t flcber in 
Umlauf erhalten würbe. Sei bcfiebcuber ©olbwä^rung werben jene 
50 üttifl. Übt 2)iünjc wobl gau$ and etwaö leider geprägten Silber« 
ttjetlmunjen befieben löuneu, wa$ bie betreffenbe Wnieibe minber fofifpielig 
maebt ober bereu '.Betrag um ca. 7% Dctminbert.*) 

•) SDie etfocberlicfje SDiunje, »ome^mlid) (Sin- unb £alb-9lubelflücfe, büefeu niebtiger 
auögebradjt »ecben, am pajfenbjten woljl im genauen «nfdjlup an bie ©efiimmungen bec 

17 
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©o rebucirt ff* olfo bie ginanjoperatien fßt <Siu$te&ung ftetn * n 
Steine Porlanfig, unbefcbabet ber Drbnung be« neuen ©etbwefenö, pon 
180 auf ca. 46,., SRiü. ffibl. 3m ©anjen wirb bann na* unterem ©or* 
[(klage bei «Betrag oon 185 2Riü\ 3?bl. Grebitbilleten mittel» einer «nteifre 
pon 181, r> SWtO. mi cin^ujie^en fein. 500 SWifl. ffibl. Grebitbiflete 
bleiben bann noeb übrig, woPon etwa 130 ÜÄifl. fflbl. auf bie Meinen 
(1* nnb 3»9>lubeifrteine), 370 9Rifl. auf bie größeren ©cbeine fommen, 
refp. 26 unb 74%. gut bie jefct bureb ßrebitbiaete bewerfftcüigteu 
Umfäfee erübrigt nort biefer betrag ton 500 üKifl. 9?M. Stolen unb oon 
50 «Will. Olbl. SWüiMe, wenn bie Ginlö*barfeit ber SMDere wieber begonnen 
baben wirb, ober ton 550 «Will, fflbl. 9?oten unb 50 ÜRiü\ JRbl. §u bem 
befonberen 3we<f ber (Sinjiebung Pon Keinen Steinen in ber 93anf bereit 
liegenber SRön^e unmittelbar oor biefem 3eitpunfte. «Runmebr bleibt 
unt nur noeb ber tefcte Sbeil ber Aufgabe *u erörtern übrig: 

b. £ie ftegulirung ber übrig Meibeuben Grebitbiflete» 

$ic 500 2Hifl. JHbl. Grebitbiaete, welcbc nacb ber abgefonberten 
$)urcbfnbrnng ber im ^orbergebenben befürroorteten Operationen nod) 
übrig unb bureb 113 ÜJcifl. fRbU 2Retafl gebeeft fein würben, muffen nacb 
unfrer febon früher aufgehellten ^orbertmg wieber firict auf Verfangen bed 
3n{>abcrfi einlöäbar werben, gn biefem 93ebufe baubelt e* fleb eben um 
bie riebtige Organifotion ber ©ecfuug biefer SMÖete. 

2)iefe Drganifatton foflte unfereö Gracbten« binflcbtlid) ber ©rö§en. 
flaffen ber ©cbeine feine prineipiefl perfebiebene fein, «üerbingö finb bie 
ffeinen Scheine mebr al« bie größeren, namentlicb bei ben bfer befürworteten 
OWobalitäten ber (gmifflon , „burd; ba8 33erfe&rSbebürfni§ gebnnben", fo 
ba§ tbre wirfliebe (Sinlöfung niebt fo leiebt auf einmal in größerem Umfange 
beanfpruc^t werben wirb. 31bet ba bie Heilten ©cbeine im $rincip aueb 

aKünjconüention »on granfreicfi, SBefgicn, Statten unb ber ed)roeij ju 835 jtatt 311 900 
$aufenbtr)eilen getnfjeit. 60 werben bie ^rägefojlen unb bie Slnleibejinfen eine« 3abre« 
gebeeft, tefp. bec Wnleifjebetrag eutfpreaVnb verringert, SluA neben ben übrigen (Sin- 
rubelfcfteinen unb ber (freilief) bann aud) reformbebürftigen) 6rf)eibemünje bürfteu 50 SKiQ. RH. 
fjatbe nnb ganje Otubel (2- unb 4*§r.-€tücfe) in 9ru§fanb faum ju toiel fein. <£ö märe 
ca. V3 9tbl. ober 2 a / 3 gr. per Äopf, wäfyrenb in ber genannten aJcTm^conöention, allerbingö 
für alle f leine SDcunje bis ju 20 Sent. fyerab unb als a ff e i n i g e 8 Umfafcmittet für folebe 
Seträge, 6 gr. per .Stopf fefigefteüt ift. JRujjlanbö geringerer SBoljlftanb fteigett aber ben 
relativen Söebacf an fleinem (Selbe gegenüber allem ©elbe unb bie fpärtid)e ©eöölferung 
mad)t ben Umlauf langfamer, tua3 wieber ben abfoluten ©elbbebarf etr)ör>t. 
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einlitebar fein fodett unb ber betrag, wetäen ber «erfefcr lieber bur<$ 
9Wün$e erfefct ^ibeii wirb, ffcf> l»o<^ im 93orauS ni<bt flcber befiimmen 15§t, 
fo wirb man boeb bie gleite £>ecfung wie für bic grß§eren ©<beinc »er» 
langen muffen. £ann fnnn nfltbigeufafl« and) obne weitere befonbre 
©cbwierigfeiten ein fernerer 93etra^ jener flehten 2?iflete eingebogen werben 
mittetft 9Realiflrung oon 9lcttoen. 3Me flnforberungen in ©etreff ber 
Qefommten SDetfung aller ßrebitbiflete bürfen aber mit 9)äcffi$t barauf, 
bafc unter ben 500 SWifl. ftbl. $apiergelb no<f> 130 SWiD. Hbl. Heine 
©tfitfc befinben, etwa« gemilbert werben. 3m golgenben wirb bafcer bie 
weitere Unterfdjeibnng ber «Rotenfategorien für bie grage ber Organifation 
ber $)e(fung bei €eite gefegt, wobnr<b bann au$ ber etwaige gebier in 
bem »on uu« angenommenen Skrbäftnifj Don 74% gfßiwn unb 26% 
Heineren Stolen in biefer grage einflu&loS wirb. 

$>a8 weldjeä bie (finri$tnng ber £e(fung vor ttugen fyaben- 
mu§, nämlicb bie (Simöglübuug einer fielen, fieberen (Sinlfobarfeit ber 
(Srebitbiüete, Ia§t flcb auf uerfebiebene SBeife erreidjen. <£« ifi aueb frier 
wieberum niefrt fcfrwer, bie au unb für fltfr befte Sßeife gu bejeitfrnen, 
wenn man feine Olütfflcfrt auf bie @rtf§e, ©efrwierigfeit unb Soften ber 
alftbauu erforberlidjen Operationen- nimmt. $>ie praftiftfr überbaupt in 
grage fommenbe befte fcecfung*) ifi ofrne 3weifel au* in MufManb bie 
fogenaunte banfinafMge. #ier flnb fämmtlictye einlödbare Stoten 
tooüßänbig mit baaren genbe (ßbelmetafl in SRünje unb Sarren, 
unb *war indbefonbere 5B ci fr r u u g « metall unb »düngen) unb mit leiefrt 
realifirbaren SBertfren (namentlitfr gorberungätiteln) in ^we<f» 
entfpteefrenber Kombination gebeeft. 93on Heineren, auefr bei biefer 
£eäung6metbobe juldfflgen 2Robiflcatioiien, wie j. ©. ber 99elaffung eine« 
fteinen ©taat«becou»ert« für einen befefrränften ftotenbetrag, abgefefren, 



*) £>ie mitunter roohl auch verlangte t>o(Ie SBaarbecfimg ber 9loten fommt praf- 
tifd) nicht in grage. ©ie märe nid)tö Stnbreö alö bie üoQfränbige Ginjiefnrng aller 
9toten unb Deren (Srfefeung auöfchliejjfich burch aJtünje im SSerfthr, Dom fmanjietlen 
©ejtcfjtöpunfte betrachtet, ©anj unnüfeer SBeife nimmt fle ber 9tote bie (Sigenfchaft beö 
örebitumlaufemitteld unb giebt ihr biejenige beö reinen <Depofttenfcf)eind, ein mbittechnifcher 
»tücrfehnrt £inftcbtticb ber ^otenbecfungöfnjieme, welche t)ier nicht weiter entwickelt werben 
tonnen, »erweife id) übrigens auf bie eingebenben Unter|udiungen in meinen früher genannten 
Schriften unb auf bie 3ufammenfaffung biefer Unterfucbungen in ben «rrlfeln „Settelbanf 
»n öten^fcf)' £anbwdrterb. b. »olföwirtbfcbaftslehre unb im ©taatewörterb. v. ©luntfchU 
unb »rater 33b. XI. 

17* 
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muffen bann bo* in Der $auptfa*e bie ÜRittel gu einer folgen £)e<fung 
bei Noten flüfflg gemalt »erben. 2>a na* unfrer 93orau«fefeung ben 
500 9Hifl. ffibl. Grebitbilleten feine anbren banfmd&igen ttcttoa al« bie 
113 SRiH. mi (Sbelmetall ber 93anf gegenüberfkben , fo »dren mithin 
einmal ein »eiterer Serraa, OKetafl, fcbann für ben JRefi ber Noten feiert 
realiflrbare $>e<fungen ju beftbaffen. 9l(« leitete flnb trie überall bi«contirre 
gute inldnbif*e SBe*fel mit furgev SerfaQjeit am meißen gu empfeblen, 
bauebeu für einen Ibeil ber Noten et»a au* fi*ere ©orf*üffe auf Sauft» 
pfanb (8ombarbbarlej>en). (Sine fol*e Organifation ber £e<fung *tfl im 
Gangen ber $ppu« aller tßt&ne, reelle auf eine rabicale Umgefialtung be« 
gangen rufflf*en !papiergelb»efenfl gerietet finb : »o mögli* fofl ber 6taat 
ber Bu«gabe au* einlö«baren $apiergefb« für fl* gang entfagen; menn 
ni*t, fo fofl er »enigfien« bie angegebene Decfung bur*füb«u; »irb bie 
. Notenausgabe in 3ufunft oon einer grofcen, aber ni*t im Gigettbum be« 
(Staat« befinbli*en Gentralbauf ober mit ßoncefjion«*»ang ober felbfi oöüig 
frei oon einer becenttaliflrten ©ielbaufroefcn übernommen , fo fofl bie 
£ecfung ber Noten ftreng banfnidfiig fein. SBie man nun au* in bet 
£ur*fübrung biefe« $lane« im (Singeinen ab»ei*e: bie $orau«fefeung 
feiner 93er»irfli*ung tfi fiel« eine ßiebitoperation im Setrag oon 387 ÜKifl. 
Nbl., mittel^ beren ber ©taat beflnttio au« jebem 93eibältni§ eine« uu« 
mittelbaren <5*ulcnet« für bie drebitbiflete &erau«tritt. tiefer $lan ift 
nun au* unfere« <&ra*ten« ge»i§ oorgügli*et unb gerodet für bie 3ufunft 
binfl*tli* ber <Si*ernng ber fzeren Noieueintö«barfeit beffere Garantien 
al« |ebe« Gomproui§, »el*e« man um ber praftif*en @*wierigfeiten 
unb Soften ber Operation »iflen eingebt. ?iber na* unferem mefcrfa* 
oertbeibigten ©tanbpunfte galten »ir e« trojjbem für ri*tiger, ein foI*c« 
Kompromiß angunebmen, »eil an bem Umfang, »el*en bie Operationen 
na* jenem $(ane fonfi erlangen mü&ten, »ieber 9fOed f*eitern fönnre, 
»dbrenb bo* eine fol*e 91u«bebnung ni*t unuragdngli* notbmenbig ifi. 
I)a« Nationelle ift bo* au* bier, bie Operationen auf beujenigen Umfang 
im 3ntereffe ber 2>ur*fübrbarfeit unb geringeren tfofifpieligfeit oorläuflg 
gu bef*ränfen, »el*er au« allgemeinen tbeoretif*en Grünben ober »egen 
ber befobereu 33erbdltniffe Nu&lanb« guldfftg erf*eint, obne ber (£nei*ung 
be« Gnbgiel« gu prdjubiciren. Urlauben bie ^erbdltntffe fpäterbin, ja 
batt>mögli*fi, »eitere bur*greifenbe SDiafjregeln : befio beffer. (Siufhoetlen 
bef*rdnfe man fi* au* (>ier lieber auf ba« oon oornberein Unum* 
gdngli*e. 
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Unfer QoiMfefl fler)t Do&er Darauf t)in, ba§ ffltetft Mi (Sinter 
barfeit Der Grebitbillete, welge aueb in fflußlanb eine unbe* 
bingte unb uiögligfi gefigerte fein muß, grabe in Hußfanb 
bürg eine ber banf mäßigen jwar möglicbft nabefommenbe 
aber ni$t ooltfommen banfmäßige £)e(fung bcrgeßeUt werbe. 
$>iefe Abweisung oon ben jtrengen gorberungeu ber Zfyeoxit wagen wir 
frier um fo mefyr ju befürworten, wenn unfere obigen 5Bor|<bläge binftgtlig 
bei Serien , STepoftteu unb ein jujiebenben GrebitbiOete genau jur flu«* 
fübrung fommen. 3e lajer man in biefer ©ejiefrung wäre, befto weniger 
Dürfte man oon ber banfmäßigen £e<fung ber Grebitbidere abgeben.*) 

Sil« erlaubte$lbweid)ungcn »om^rineipe ber banfmäßigen 
fcetfung ber Grebitbiüete fieflen wir unter ben gegenwärtigen öer&ältniffen 
(Rnßlanb« folgenbe btu. 

1) <£« oerbletbt vorläufig no$ ein ©taa Ubecouoert für bie 
einlö«baren Grebitbiflete (refp. audj eine unrealiftrbare $e<fung, 3. 9?. 
burdj bVPPtbefarif^e Marleben, welche wäfrrenb einer längeren (Reibe oon 
3abren bureb f leine Slmortifationflquoten getilgt werben, ober eine fgwer 
realifirbare £>etfung hird? gewöbulige $$pott)efen). Wiefel Decouoert 
wirb auf eine nigt ju fiberfgreitenbe SWajtmaljiffer gefefclig 
feftgefteHt. 

Sin unb für ifi bie gortbauer eine« folgen $>ecour>ert« gewiß nigt 
erwünfebt. 9li\x bie Oiücfftrtt auf bie ftnanjieUen 6<$wierigfeiren unb 
Opfer ber gängigen ©efeitigung biefe« £ecouocrtö benimmt un« 511 obigem 
©orfdjlage. Unb nur bie bebiugung«weife ßuläffigfeit eine« folgen rigrig 
befdjräuften SDecouoert« unter rationellen (fcautelen b'ufldjtlidj ber übrigen 
Wertungen ber Grebitbiflete unb anbrer äbnliger ©Bulben läßt e« erlaubt 
unb rätbltg erfdjeinen, jene ÜRütffldjt §11 nebme*. 

911« befonbre ffie<btfertigung«grüube biefe« »orger)eu« barf man no$ 
beu Umftanb anfübreu , Daß in jebem (Staate, gumal in einem großen 
fteige mit no(b fafl ganj au«f*ließli<ber SRftng' unb Stotencirculation, 
eine gewiffe «Wenge ein lösbaren <ßapiergelb« ftdt? al pari in Umlauf erbält, 
obne baß bie wirflitfe (Siu(öfnng beanfprut&t wirb, fobatb nur £orge 
getragen iß, baß jebe SRote, welge factifg jur öinlb'fung präfentirt wirb, 



*) SHefe ©emerfuna, fei jugleirf) eine ©eroaljrung gegenübet ber beliebten fritiflofen 
Äcitif, einjetne fünfte folget 93orfcf>läge berau«- unb anzugreifen. «He f^ier gemalten 
Öorfd)läge flerjen im engen 3ufammenf)ang mit einanber. 
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au6 jeber %t\t eingelflfi tt?irt>. gerner ben weiteren Umftanb, bog grabe 
in ben weiten Territorien Wu&fanb« mit feiner fparliflen ©eofllferung eine 
fonfl gut funbirte , ftetö einltebare Note fi<b wepl im Umtaufe al pari 
ermatten fann, epne ba§ wieberum bie wirf(i<oe (Sinlßfung t&atfätfcli* in 
grage fommt. 

Der praftifebe $ auptpunft bleibt bie ritftige, oorBflem bie nidbt gv 
r)or)e ftormirung jebe« fcecouoeri«. Jpecretifä fann man a priori bie 
guläffige ©ro"§e be« (enteren abermalfi ni<bt )u einer unangreifbaren 3tffer 
bringen, fonbern nur bie mafjgebenben SRomente be$ei<&nen. J)a« £>ecourjert 
barf im ÜRajimum niifct gan^ bie #5pe erretten, unter weldje ber Noten* 
umlauf einmal perabgeben fann. fyitx fommt e« neben ber ttcerebitirnng 
per 9fote, wel<pe aber erfaprung«ma§ig ba(b $(a$ greift, fowie einmal bie 
ftete <5intö«barfeit ber wirflicb jur (Einförmig pr&fentirten ftoten eine 
fitbete unb befannte 2#atfa<&e ift , »or «Dem auf bie ©rfl&e ber einietnen 
unb fpecieü ber Heinsen Jrotenftütfe, fobann auf bie »olf«wirtpf*aftli<pen 
»erpMniffe, bie räumlicpe HuJbfbnung, bie $eoaiferuna«bic&tigfeit be« 
Umlauf«gebict«, enbfi<& auf bie etwaige (Sencurrenj anbrer Oelbfurrogate 
ober (£rebitumfauf«mittel ober bie Senujjung oon flöten wie ÜKünje 
erfparenben (Sinritptungeu be« (Srebit* unb Saufwefen« an. Jn töuglanb 
liegen bie £>inge, gumal wenn bie f (einen Noten nodj gro§entbeil« im 
Umtaufe bleiben, im ©anjen binfldjtfid? biefer fünfte infofern günßig 
— obwobl ft<f> grabe bie geringe (Sntwitffung be« Sanbe« barin au«fpri<pt — 
al* ein größere« fcecouoert für bie Sorten bana<p wopl fhittpaft erf<$eint. 
g« barf fpecieO wieber um fo ptyer angefefct werben, je foliber bie ©erien 
unb Depoftten regulirt, je mepr Grebitbillete afler Kategorien, befonber« 
ber gro§en ©tücfe eingebogen, je beffer bie übrigen Dettingen ber fRoten 
beföaffen finb. m 

Unter ber 93otau*fefeung * ba§ in aQen anbereit fünften unfere Än* 
forberungen ober ßatt berer nur no<b weitergebe nbe jur 91u«fü&rung 
gelangen, wagen wir e«, ba« oorläufig oerblcibenbe Staat«* 
becouoert für bie Grebübtllete auf ein 9Jtajimnm oon 200 ÜRill. 
Wbf. anjufejjen. Sei biefem 93or[d>lage nepmen wir ferner ben gort* 
beftanb ber bi«berigen 3leid)«banf al« ein $ige« 3nftitut ber 3ettefau«gabe 
ober wenigffrn« bie Grfe^ung biefer 93anf nur bur<b eine unab&ängige 
Gentralbanf mit au«fdMie&liepem ffieept ber Notenau«gabe an. »ei 
ber Decentralifation ber Notenausgabe 93. in golge einer Uebertragung 
an ein wie immer geartete« 93ietbanfwefen wirb man jene 3iff" wn 
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200 SKiÜ. mi oon »orn&erein me&r ober »eniger rebnciren tnflffen. 
Urlauben e« bie finanziellen fflücffüfcten , jene« De'couwt au$ bei 
ceutralifirter 9?otenau«gabe ju Derminbern, befto beffer. 

2ötr legen feinen gro&en SBertb barauf, ob ba$ Decouoeri be* (Staate 
unmbnüt befielen bleibt, intern eben 200 ÜHtü\ jRbl. SRoten auf ben 
blo&en jperfonalcrebit be$ 6taat$ fyiu in Umlauf ßnb, ober ob ber be* 
tteffenbeu ©ern>altung*be&6rbe ober ber 53anf für tiefen betrag eigent« 
ltcfce©taat«papiere übergeben werben, Ivette unter gewiffen Uaffiäuben 
jur 33erftarfung ber verfügbaren Dctfungämittel »erÄu&ert »erben bfirfen» 
Denn »enu e* er# einmal $u einer folgen SRol&wenbigfeit fotnmt, fo mirb 
bie« {Beräu§eningfire(bt fötwlicb »raftifcb me^r »iet nüfceu. Dann muffen 
nberbaupt anbete euergif^ere hülfen geleiftet »erben. Die $tyt be« 
Dceouoertö barf gar nidjt anberd bcjiiinmt werben, a(6 bafc eine foldje 
9?otbu)enbigfeit ju beu allergrößten Uun>af>rf<beiulicbfeiteu gehört.*) 



•) llnfer ©orfdjlag , eine ©taatdfd)ulb ald SDeofung einesteils einlddbarec Noten ju 
belaffen, beruht, fo wirb man fagen, auf einem ber englifcben^JeePfdjen Stete unb bemnorbomerifa« 
nifdien Notenbecfuugöprmcipe ueramnbten ©ebaufen. $)er Söerfaffer btefer Slrbeit fcf>eint 
infoferne tjier mit feinen früheren Slnucbten in SBiberfprud) ju fommen, als er bie beiben 
genannte £ecf ungegarten unb inöbefonbere bie Sßeeffcbe Skte fietö angegriffen unb 
©unften ber frreng banfmäfjigen Notenberfung pläbirt f)at. 3d) glaube jebod) 
auet) in biefem neuen S3orfd)lage meiner nod) fyeute befannten tr)eoretifd)en Vnffcty nid)t 
untnu geworben ju fein. £ie rein banfmäfiige JDecfung fcfjeint mir nad) roie üor in 
jeber 6inftd)t t>orjüglid)er. 3>t einem eutmitfelten ©anfmefen, n>ie bem englifcf>en unb 
norbamerifanifdjen unb im (Stangen aud) bem mittel- unb »efleuropäifdjen, r)atte id) bie 
Terfimg beö ganjen ober eineö großen £r)ei(6 be$ Notenumlaufs burd) eine ©taatöfdnilb 
ober auef) burch ©taatdpapiere für entfdjieben gefor)tfidj, weit es tjiet met)r barauf anfommt, 
bur6 bie ($injier)ung readftrbarer Slcttoa nötl)igenfaU8 rafd) einen jtarfen SDrucf auf bie 
llmlaufömittel auöjuüben, auf bie Noten menge, meiere nid)t flur (Sinlöfung gegen SDtünje 
iurücffirömt, ju reagiren 91m anbeten Orte fyabe id) aud) einger)enb nadigewiefeu, bajj 
bei beu uorbamerifanifdjen ©anfen unb bann befonberö bei ber englifdjen ©anf felbft 
eine Slbroeidumg öon ben (Srunbfäfcen ber banfmäfiigen SDecfung jjroar in ber gorm, ber 
#auptfad)e nad) aber nid)t im SBefen befreit. 3n ©nglanb fpeciell ijt eö eine giction, 
bafi bie ©an! Noten burd) bie unrealifirbare ©taatöfd)ulb gebeeft r)abe: üielmeljr ift bort 
baö eigene 6tammcaj>ital bem etaate großenteils geliehen, ober, menn man bie Noten 
burd) jene ©taatöfdmlb gebeeft anftebt, fo ijt eben biefeö ©anfcapital »on ungefähr 
gteidjer $bl)t mie ber metaflifcb ungebeefte Notenumlauf (biefer jefct 15 SKiQ., jene« 
U.m SWitl. 5?fb. 6t.) biöponibet, ma^ auf baffelbe ^inauöfommt. — 3n 9iuj} lanb nun 
erfebeint bei ben ©erfebrdpcrtjältniffen beö ?anbeö eine tljeilroeife ©eefung ber Noten burd) 
eine Staatdfdjulb Diel meniger bebeuflid). SBir roieberrjolen aber nod)malö, baf mir aud) 
r)iec oon ber gorberung ftreng baufmäpiger 2)ecfung nur aiuS ftnanjieOen ölü(fftd)teit 
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ffio bie flettefanGflobe efnntat ntöt, wie anbre $anfaef<b5ffe , frei* 
Gegeben fft, ba beliebt ber Gtaat a(« SSertreter ber ©efammtbeit mit fReaM 
bell (Beroinn au* ibr. ^n Wu&fänb maäen e* bfe flnan^ietleit fRüdfRcbten 
t»ünfd>en«n>ertb, biefen (Pewinn ut eapita lifiren. £ie« qefcbiebt, fibnfiefc 
rcie in (Srofloritannien , ftronfreitf . Defterreitf , nad> unterem Sflorfd>Iaa.e 
oortänfia au* für eine weiter? Sufunft burd> bt'e ftorm etoe« I'ecourert* 
für bie (STebttbitlete , benn biefe« ^ecpuwt ift nirtt« «Inbre« al« ber 
catoitalifirte $beil be« (Gewinn« au« ber 3ettefan«gtfet. $ie »reufHfd>e 
unb befajftbe dinriebtuna , nacb trefeber ber Staat nur am fSbrÜdien 
(Gewinn ber menofcottfiiftfen flettelbanfen einen STntbeit bat, ifi für bie 
€o!ibität be« 9Menaef#äff« aud> wieber erfttrie§ lieber, aber wegen bei 
angebeuteten flnantieflen (Sfbwierigfeiten »orläuflg wenigen« in ffiu§(anb 
no* nt*t buraMübrbar »ei einem 3in«fu§ oou 6% begebt ber Staat 
au« ber aHonofolinrung ber 9?otenau«gabe ]5br!t<b 12 SORA, ffibf., wa« 
gewi§ eine genügenbe ©umme ift, wenn baf>ei bie Garantie eine« georbneten 
©elbwefen« befiebi. 

2) 8ür bie übrig bleibenben 300 9RHI. ffibf. Gtebitbitlete ift in 
erfter Sinie bie ftreng banfmä&ige ^etf ung burd? dbelmetafl 
unb einbeimifd)e ©edjfd (er»entueü* aud) burdj Sombarbferberungen 
für einen gewiffen betrag) flu »erlangen. £a aber bie 33eteitbaltung eine« 
febr boben ÜRerafloorratb« große finanzielle D»*er forbert unb ba« ein&eimif<t)e 
ffiedjfelgefcbäft nod) febr befrtränft ifr, fo ba& bie flnfage ber ftoten. (unb 
$eöo|ttenO Kapitalien in folgen 2Bed)fetn befonbere ©djwierigfeit ju flnben 
frteint, fo barf ein £beif bc« fonfi erforberlid?en »aaroorrarfc« 
in auswärtigen SBedjfeln unb anberen mdajicbß fiquiben gor« 
ber un gen ber gteid) ju erwäbnenben 2lrt placirt unb ein Zfyii be« 
jefcigen ©taatebccouoeet« »ermittelft einer auswärtigen 9tnleibe 
in eine £ecfung bur <b foübe frembe SBertbpapiere, inSbefcnbre 
folcbe mit furjer Verfall $eit, wie englifdje, fran^fif<be unb 
»reu&ifdje (S4afef(beine ober ä&nlicbe 9?on« grofjer©anf» ober 
<£ifenbabngefe(lfd)aften, eoentuell au* burd) «ctio»6onto* 
corrente mit gro&en 93anfb5ufern oerwanbeft »erben. 

9lud> für biefc Eorföla'fle berufen wir un« for «Hern auf finanzielle 
9flü<ffid)ten. Slbgefcbcn oon bem befonbcren 23aaroorrat& füi einjitjiebenbe 

abflcfjen. 3n ptaftifcfjen fragen, wie bie öoctiegcnbe, feil eben nid)t ein ^Jtincip geritten 
fonbern ein Gompromi^ auf ©runblage einet juläffigen SWobiftcation bei bet ptaftifcfjen 
$)urtf)füb,tung biefed ^tincipö gefcf)Ioffen werben,, 



Digitized by Google 



265 



Keine 9Men wirb fflt bie übrigen 500 9Ri&\ «Roten, toon benen 200 TOitt. 
Mofl burß ba« £raar«becouoert gebetft f!nb, ein «Dfetaflfonb« oon 150 bi« 
200 Will. 9?M. wob! in SBetraßt *u Rieben (ein. 2>ie« w5re relntit) 
noß immet Diel weniger, al« in ben legten Saferen ber Cfinlitebarfeit ber 
$rebttbiflete toor bem ßrimfriege »orbanben war. flflerbing« finb in ftelqe 
ber nitffliq.en <Bolbanf5ufe ber 8?eiß«banf in ben Saferen 1867— 68 bereit« 
113 «Will. €»tf. ^befmetrtU ba, bie 93efrtaffung ber weiteren @nmme maßte 
feine fo erbebltßen ©ßwierigfeften. «ber ber gange 9?aaroorratb foftete 
boß eine erffecfliße Hnjabl Millionen ffibrlfßer 3infen, »o»on wilnfßen«* 
werrb ifr, int ^ntereffe ber Oteiß«finangen *u froren. Je mebr bie« gefßiebt, 
befto gr6§ere flnforberungen barf man triebet binffßtliß'ber IRegulirung 
ber gefammten fßwebenben (Sßulben maßen. 

(£« giebt nun ein gang gute« bittet, an ben ftoften be« 93aaroorratb« 
gu froren, obne bie tebeqeitige Verfügung über ba« (JbefmetaH, rreldje im 
3nterejfe ber Cin!ö«barfeit nißt forlfaEen barf , gu Perlieren. 93ei einem 
frdrferen flnbrang an bie <5inweß«lung«fa(Jen befruf« Crlangung baaren 
©elbe« banbelr e« fiß oornebmliß um ben Sebarf für ungewd&nliß 
ffarfe au«wfirtige flablungen. tiefer Sebarf erbW fiß geitweilig 
in ben eingehen ©olf«wirtbfßaften au« oerfßiebenen Urfaßen, in capttak 
reißen ßanbern g. 99. beim #oßgang ter ©peculation, großen Kapital» 
anlagen, Harfen ©efßaften im 9u«fanbe, ober in folgen Säubern mit bißter 
©eoßlferung unb regelmäßigem großen ©etreibebebatf naß fßlimmen ÜKi§» 
ernten, wenn ein anomal t)o&er ©etreibeimport gu febr treueren greifen 
flattfinbet. Jn Säubern von ber Sage SRufjlanb« (äljnliß Defterreiß«, 
gum $beil auß ^orbamerifa«), weiße regelmäßig grofje laufenbe (Srebite 
im SBaarenimport, 93orfßüf[e im (Sjport ermatten, ftarf an ba« «u«lanb 
burß gewöbnliße t>etgin«liße ffiertbpapiere aller Brt (©taatefßulbfßeine, 
Serien, ^rioritättobligationen u. f. ».) »etfßulbet finb, tritt ein ungewflbnliß 
gro&er 93ebarf für au«wartige flablungen im gatle mercantiler unb politifßer 
Ärtfen im Snlanbe ober im gefßäftliß oerbunbenen 2tu«Ianbe ein, woburß 
bie ßrebit&erbältnijfe erfßflttert, bie auswärtigen ßrebite gefür $t ooer ein* 
flegogen werben unb oiele SBertbpapiere gurficfftrömen. $ier wirb nun 
Por Allem auf ba8 (Sbelmetallreferootre ber hänfen, namenttiß ber gto&en 
Gentralbanfen gurüefgegtiffen, um 2Ketafl gu erlangen. £er 9?erfebr braußt 
aber nißt fowofcl biefe« felbft, a(« oielmebr bie Verfügung über SWetall 
im 9(u«(anbe. §zt bie Sanf bat)er entfpreßeube [olibe unb leißt 
realiflrbare SEBcrt^e r mirtelfi beren Pe ft^cr über Metall im «u«Ianbe 
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txrfftgt, fo Faun fle biefe SBertbe eventuell ebenfo gut unb ebenf* gern 
genommen wie bafi (Sbelmetafl felbfl in 3abluiu] geben , wabreub fle fcoeb 
im ©eftye bei genannten 2ISertbc ßinjen gewinnt. 60 ifi mau benn 
neuerbing« mehrfach ju bem Vortlage gelangt, iveil bie eben bargelegteu 
©erbaltnijfe einigermaßen tppifd) flnb unb ftd) nur in Sfebeupunften in 
ben perfdbiebenen Säubern mobifteiren, beu SWetaClbcfhnb tbeile im^nfanbe 
baat in ber äaffe gu babeu, tbeil« tbu in fixeren auälanbifcben SBertben 
anzulegen.*) güi ba$ ruffifebe ©elbwefen in feinet bier befürworteten 
fteugeßattuug id'ciiU und tiefe ßiurid)tung fo jwetfmafjig unb cDipfe^Ieiid« 
wertb ju fein, wie faum anberflwo. 

SDte ©cbwierigfeit liegt nur in ber fluffinbung unb ©efebaffung ber 
geeigneten SBertfye, namentlich wenn bad 3 f ttelwe|en fernerhin i>on einer 
reinen ©raateanftalt, wie bie 99ei<b*banf f perwaltet wirb. Sie (ä§t ftd; 
inbeffen aueb in biefem ftaüc überwinben. (Sine foldje Staatsanwalt ober 
©taatsbebärbe befljjt ruefleiebt niebt immer bie erforberlicbe gci'ebäftliebe 
©ewanbtbeit gm Leitung einer berartigen auswärtigen ftets verfügbaren 
Kapitalanlage in bemfetben ©rabe wie eine eigentliche ©aufbtrection. 
3ebocb fann in biefer SegietytttQ bind) eine paffente Drganifation ber 
Verwaltung SBieleS erreicht werben. 93ebeufli<ber if! ber Umfianb, ba§ 
eine ftnftalt wie bie föeiebSbauf bem guSlanbe gegenüber nid) t politifä 
unabbängig ba ficht, fo bafj bie 6taatSpolitif etwa $11 einer peinlichen 
9iücfnd)tnabme auf bie auswärtigen Kapitalaulagen ber föciebSbanf, b. b. 
ja eben beS IReicbSföafyeS felbfi, gezwungen erfdjeiuen Wnnte, nanientti<& 
etwa in bem gafle, baß bie ÜReraübcfWnbe uornebmlieb in auswärtigen 
©taatspapieren, ©ebafefammerfebeinen ober bgl. m. placirt finb. SBirb 
aud) uacb ben beutigen uölferredjtlicben Hnföauungen eine GonflScation 
beS Vermögend, weld[>eS auf biefe Söeife unter ber unmittelbaren $errfd>aft 
eined fremben Staats ftebt, niebt leidet ju befürchten fein, fo fömien botfc 
3ncom>enienjen aÜer 9lrl auS einem folgen Verbältuiß bert?orgeben. 
ÜJcau wirb biefeu aber and) faum ganj entgehen, wenn baS 3 c *telwefen einer 
unabhängigen ©auf übertragen unb von biefer bie betreffenden au8* 
länbifrben Gerthe jur Anlage eines $beilS beS ittaarttorralbS erworben 



*) (Sin ärjnlidjer 5Borfd)Iag in einer offtciellen Denffcfrjrift beö öfrecceid)tfd)en ftinanj- 
mini|tertum6 Dorn 3°b re 1861. (Sine infotoente 8anf wie bie öflerretcfjifdje wirb mit 
ßted)t, wie bie 9tottonalbanf neuerbingö get^an, iljreu OamfbnM gum Sfyeil in auswärtige 
Saluten conbertfren. 
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»erben. £>eßbalb fprltfr tiefet $unft no* nt*t fo unbebingt für bte 
Aufhebung Der jejigen Ref$«banf, wie e« feinen Mimte. 

$ie Abbülfe flehen jene 3nconoeuien?ten wirb »ielmebr wobl am 
gwecfma'ßtgfien barin gefnnben werben, ba§ eine Anfhlt wie bte Reub«- 
banf bie auswärtigen (lapitalanlagen nicbt alle unmittelbar, fonbern 
gum J^eil bur<& Vermittlung von auswärtigen Vanfgefeflföaften unb 
$ritoatbanfbäufern vornimmt. AflerbingS foflet bie« eiue ^rooifion ober 
tauft birect unb inbirect auf eine Verringerung beS 3t n *Q ett? tnnes M 
tiefen ßapitafanlagen bimtuö. I>amit wirb aber bie größere 6id)err)eit 
unb ©eeignetbeit biefer Anlagen ni<fct $u treuer begablt. 

SBecbfel »on fflußfaub auf bas AuSlanb, »orne$mli(& für auSgefübrte 
*Probucte geigen unb auf bie fremben SWetaflwäbrungen lautenb, tann bie 
Vanf jeber;eit erwerben. $)ie »ortbeilbafte Abmuflung eine* folgen 
im (Stoßen betriebenen ©eftbäfts in auswärtigen SBedjfelrt fefet fcboi 
bie Verbtnbung mit großen fremben Vanfen ober ^rinatbanfbäufern »orau«. 
SBfr benfen und bie ©atbe in ber SBeife weiter auSgebilbet, ba§ baS 
vuffffebe ßettettnfiitut an ben großen SBeltbfcfen inSbefonbere Sonbon, 
Verlin (ffton jefrt wobt ber wiftttflfte ©elbplafc für ffiußlanb), $artS, 
ferner in Atnflerbam, Hamburg, oiefleitbt ancb granffutt mit großen 
Vanfftrmen in regelmäßige <Bef<bäfi«oerbinbnng tritt, bei ibnen ffet« 
»ebeutenbe ©utbaben in Gentocorrent (leben bat unb biefen Käufern ben 
Auftrag giebt, mit biefen Gelbern auswärtige lei<bt realifirbare SBertbe 
gu erwerben, SBeebfel $u biScontiren, ©cbafcfammerfdeiue , einzelne ben 
GurSfäwanfungen wenig unterworfene ©taats» unb 3 :l tuftriepapiere $u 
laufen u. (. w. 2)ie Drganifatton einer foleben ©efebäftsoerbinbung fann 
im (gingeluen oerfebieben fein. £)ie $auptfacbe bleibt für ffiußtanb bie 
mflglicbfle 2)i*ponibilität biefer Kapitalanlagen im 3ntereffe ber 
iSintdSbarfeit ber Grebitbiflete unb, foweit es mit biefem 3wecfe m< 
einbar ifi, eine gebor ige Rente au« jener Anlage im 3ntereffe ber 
Sinangeu. Am befreit wirb baber wobl fein, wenn jene Vanfbäufer bte 
genannten SBertbe auf Retbnung beS ruffifeben SufiitutS erwerben, aber 
in 2)epot behalten unb gegen eine ißronifiou bie Verpflichtung übernebmeu, 
bem 3nfHtut einen beflimmtcn Ztyil ber angelegten (Sapitalien jeber^eit 
gegen bat 9?e$t, aisbann bie SBertbe auf ftecbuung beS Eigentümers 
ju realiflren, jur Verfügung ju fteden. ©ewtffe Veträge f tonten foleben 
Käufern au$ als laufenbeS oerjinSlicbeS Actiocontocorrent übcvlaffen 
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»erben. $>iefetben girmen taffen flg aug al« »ermittlet ber au«n>a , rtigen 
3in«jablnngen beiluden. 

$er Umfang berartiger Kapitalanlagen im 9(u$lanbe n?irb ou§er ton 
ber erforberfigen fytyt befi SJfetaOoorratb« aug Don bei 91u6bebnung be« 
inläubifgen SBoc^fcI- unb ^ombavbgefgäftö abhängen, 2Bir baben mebr* 
fag ben ßiutvaub perncmmen , bafj bie baufmä&ige Veranlagung ber 
3etteleapitatien in föu&lanb wegen be$ Wangelö geeigneter SSegfel befonbere 
^groierigfeiten fint*e. HieleG mag biet an notoiifgen Mügeln bed 
rufflfgen töegt«, be« Sproctrffcd u. bgl. m. liegen. $er ©efefcgebung 
flebt aug bter nog ein gelb größerer reformatorifger J&Äiigfeit offen. 
£>ie $anfau«»eife (äffen in ber mitunter bebeuflig b*>b*n 3iffer bet 
»otbleibenbeu SBegfel unb ebenfo ber uubejabit gebliebenen »orfguffe 
auf ffiertbpapiere in ber $bat auf grofcc Uebelfranbe fgltefcen. Aug 
jeigen bie früber mitgetbeilteu $)ateu, tvelge geringe #o"be, abfolut unb 
lelatto, ba6 SBedjfcI» unb gombarbgefgäft, felbfi mit Inbegriff Desjenigen 
ber BiHalen, immer nog erß erreicht.*) 9?ag ben bit&bertgeu 93erbältniffen 
te»irb man faum mebr alö 75 üNia. töbl, SDurgfgnittebcftanb au SBegfeln 
unb ©orfguffeu bei ber 2?auf unb ibreu ästigen annebmen fönnen unb 
barunter baben bie »oifgüffe anf SBertbpapiere ein bebentttge« Heber» 
genügt. 2: od? fgeint es t immerbin »abtfgeinlig unb bürg barauf 
abjietenbe ORa§regeln erreichbar $u fein, ba§ fig bae SBegfelgefgdft aug 
in töu&lanb batb fiärfer entroidle, refp. bie Grebiloerbältniffe im #anb«t 
bie SBegfelform annebmen. 2Iug bie Gtngiebung ber bürg baö <5taat8* 
becouoert gebeeften Steten »irb einer ttuftbefynung beö SBegfelgefgäfr« 
günfiig fein. $ann faun bog roobl ein £urgfgnitt$befianb oon 100—150 
SWiÜ. JHbl. für fünftige 3abre angenommen roerben. 6olauge tiefer 



•) ©. b. Sab. 2 im früheren «bfcrjnitt 5. $a* SWarimum ber SBe<f>fel »ar bei 
ber ©anf in ben legten 3al)ren am 1. $)ecbr. 1866 14, M SRiQ. 0tbl. baüon notljleibenb 
49,000 {Rbl., bei ben gtiialen am 1. SRoöbr. 1866 26, M SWiH., »oöon 0>ieu*eicr)t mit 
3nbegtiff gemiffer 93orfd)ü(Te ?) notfyleibenb 422,000 9tbL 25aS SRarimum ber »orfrf)üffe 
auf gonbö — im 3"fanunenr)ange mit ber (Smifßon ber jmeiten Prämienanleihe unb ber 
großen Slu6ber)nung ber SBorfctjüffc barauf mittelft neuer Papiergelbauegabe — »ar bei ber 
»anf am 1. ßetbr 1866 33, 93 SRiH. (Rbl., »obon, alö unbeaap aum Termine, noer) rü* 
ftönbig 338,000 fltbl., unb bei ben gilialen am 1. SRoobr 1866 25 /74 SRiH., »ooon 
1,336,000 9tbf. roef ftönbig. 60 waren aeitmeilig auf 100, 2 3Riu\ Sluöleiljungen biefet 
«rt 2,, 4 3Riu\ 9tbl. ober etwa ebenfo viel tyrocent notfjleibenb. lieber 40 2RiQ\ 9tbl. 
tfl baö 2Bed)felportefeuifle ber 93anf unb i^rer giliafen bieder nur fetten unb nur »enig 
gediegen, t»orner)mIi^ jur Seit ber genannten Operation ber aweiten Prämienanleihe. 
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Settag ni*t erteilt ifr, wirb jene auswärtige Kapitalanlage nur im 
ftnanjieflen 3ntereffe um fo grflfcer fein muffen, unb gwar poüenbS im 
gaHe ber Durtbfübrung unferer Vorfcbläge. £enu nacb ben feieren foO 
ba« porfconbene SBecbfel* unb iiorf<&u§gefd)äft nidjt nur aauj bem 
£epofftengefd)äft ald beffen fpecicUe Decfung jugewiefen fein, foubein aueb 
noeb jur weiteren $e(Tung beffelbcu avSgebebnt werDen (um ca. 35 2Rifl fRbU 
unter ©orauSfejjung eines affenbefianbS Don 20 SDiiö. für biefen ©efdjäftä* 
jwetg, wobei aflerbingS ber gegenwärtige febr niebrtge betrag ber $rit>at» 
forberungeu Pon nur 55 9Xifl. 9flbl. juni fluSgangSpunft ber 39ere<bnung 
bient). 

Unter biefeu Umftänben wirb fürerfi weuigfienS, »tettei^t jur 
fpecieflen Reifung ber Krebitbiüete auf bie inlänbifäjeu SBec^fcI (unb 
S3orf(fcüffe) faft gar niebt gerechnet werben fönnen. SBoIlte man ba« 
jefcige ©efc&äfi gur fcftfuiig tiefer Viöete perroenbeu, fo befänbe mau 
ft<b bo<& in bemfelben Dilemma, beim baS 5)epon*tengefcbäft bliebe bann 
ungeregelt, was unbebingt unflattbaft ift. ©ifl man baber nid?t 
baS nod? bagu Pom ßweef niebt geforberte Opfer bringen unb einen gang 
übeimä§igen Vaarporratb galten, ober anberfeitS burcp ßrböfjung beS 
©taatstecoitperts für bie Krebitbiflete ober bnrdj Slnnabme fä)wer ober 
gatni#trealiftrbarer$ecfuugen bieftotenetnlösbarfeitgefäbrben, fo mu§ man 
notbwenbig auf bie bier Porgefä)Iagene auswärtige Kapitalanlage recurrireu. 

3m fd)Iie§(icbeu Krgebni& würbe fieb bie ©acbe alfo folgenberma&en 
gehalten: es wirb eine auswärtige flnletbe aufgenommen, beren 
ßrtrag ganj ober faft gang im ttuSlanbe, mflglicbfi jebergeit 
perfügbar angelegt, fiebeu bleibt. £te ßinfen ber Wnleibe 
werben pon bem ©ewinn biefer Veranlagung gebeeft, infofern 
alfo Pom 9lu$lanbefelbft begab lt. 2) ie (ebenfalls oerbleib enbe 
SDtffereng gwifä)eu ben bö&eren ßinfeu ber Slnleibe unb bem 
niebrigeren Krträgni§ biefer Anlage bilbet allein ba« eigent- 
liche finanzielle Opfer für ffiufHanb. 2)amit wirb aber bie 
bauernbe 3ablungSfäbigfeit beS 3 et tel t n ft i tu erfauft. 

$)ie riesige Verteilung ber SDccfung für bie nc$ übrig gebliebenen 
300 SRiEL m\. KrebitbiHete in »aarfonbS, inlänbifdje SSM fei unb 
SJorfcbüffe unb auswärtige $piacement$ mufj unb fann evft burd? bie 
ßrfatyrung ber $rajis nacb erfolgter SBiebereinlflSbarfeit genau benimmt 
werben. SBir würben Porläufig etwa eine Kombination oon 100 Will. SRbl. 
»aarfonb« unb 200 fttO.'KM. auswärtiger Kapitalanlagen befürworten. 
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Später föunte t»on teueren ein $befl in inlanbifdjen 9Be<bfetn n. f. w. 
ptadrt, and) oiefleiebt ber ©aarfonb« etwa« uerfleinert werben. Die 
inlänbifcbe «niage wirb fleb bWe« »erginfen al« bie auswärtige, ba ber 
ruffifdjc £5urd>fcbnitt*bi$cpnto pöber al« ber frembe ift unb bie im «u«* 
lanb ftebcnben Gammen »ornebmlicb iu folgen Anlagen untergebradjt 
werben müffen, beren 3infierträguifj im ©an^eu Dom (aufenben $>i«conto 
benimmt wirb. $>ie ©rö§e bc« 9aarfpnb« wirb u. 9t. andj »on ber 
3ab( ber ßinlöfungSftätteu ber ttrebitbiüete abbängen. Grabe in fflu§» 
lanb mit feinen unopOfpmmcucn Gpmmunicationen ift bei fortbanernber 
ßentratifation be« 3^*1™^"$ bie Eröffnung jablreicber ßin(öfung#faffen 
bringenb geboten. 2>ie bierburd? bebingte 3eriplittetung be« $aarr>orratb« 
maät eine ftärfere $öbe be« Gefammtfonb« nm fo notbwenbiger , al« fleb 
bie einzelnen Waffen bei ben {ewigen Gcmmunicationen niebt fo leidbt 
au«pe(fen fönnen unb in «Rebenpläfee» bie 3abtnng mit SBecbfeln auf« 
$ln«(anb jtatt mit SWünge ni<bt genügt. 

9?ad> biefem $fane »5re atfo ber Ueberfcbufc be« jefcigeu SWetaO* 
beraub« Aber 100 5Rifl. fRbi. piefleiebt für bie tfaffe be« $>epofiten. 
gefcbäfr« verfügbar. J>ie 5)urcbfübrHng ber üerauberteu J)e<fung fefet 
bann feine befonbere SRaniputationeu mit ben (ErebitbiOeten Borau«, 
folange bie lefeteren audj nach wiebet eingetretener €inlö«barfeit niebt in 
größerer SWenge jur tfaffe jurüeffhömen. (Sin Slntei&ebetrag von ca. 200 
SWiO. mi mujj bagegen bi« gum 3eitpunft ber 3ablung«eröffnung im 
Öu«lanbe aufgenommen unb in ber angegebenen Seife placirt unb »er* 
fügbar gejteüt worben fein. 



2Btr finb aueb in ben festen Sorföldgen ebenfo wie in ben früheren 
pon ber Q3orau*fefcung ausgegangen, ba§ bie g?ei<b«banf al« eine Hbtbei* 
hing ber ginanjoerwaltung für einen befonberen S^eig be« ©taatsfcbulben* 
wefen« begeben bleibe. 2öte wir fflon früher beroorboben bietet eben 
aneb bie »öflige Trennung be« Staat« Pom 3ettelgefcbäft in Moulagen 
fanm größere Garantien gegen einen 2Ri§braufb. 3n einer abfoluten 
«Wonarfbie wie ttu§!anb febeint un« eine folebe Trennung ooflenb« t>on 
fecunbdrer ©ebeutung ju fein. 2Ran möge aueb b'« bie 9teicb«banf 
gegenüber ber übrigen ginangoetmattung burd? mögttcbft benimmt piaciffrte 
recbtliebe Gantelen unabbdngig binfteflen. 2>a« wirb immerbin ßinige« 
nüfcen unb wob! minbeften« ebenfopiel a(« bie <Jrri<ptnng oon felbfldnbigen 
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Saufen, wel<$e ffcb, wie bic ©efäitbte ber ©aufm »on (Snglanb, Defier* 
veid>, Italien , jnm $beil aucb granfreid), 9?orbomerifa Geweift, in ben 
Ärifen be« <Staat«lcben# aud) nidjt t?or einer finanziellen 9lu«beuhing 
burd) ben <£faat , nad bcr ÜKajime „SRotb fennt (ein <5Jebot", retten 
f Annen. 3tn Uebrigcn ballen wir eine Slufbebnng ber 9?eid)«banf , wie 
gefagt, niebt für geboten unb au« praftifchen ©tfinben fär bebeuflicb. 

3u Äufjlanb« gegenwärtiger Sage fpreeben bann aber aud) triebet 
ftbwerwiegenbe finanzielle JRu<ffi<bten für bie- wenigen« vorläufige 
8ortbauerber»ei<f>«banf. SBoflte man bei ber uotbwenbigen Reform 
be« ©elbwefen« ba« Sanfwefen Dom ®t*att trennen unb ba« fcepofiteu- 
unb ßettelgefcbäft an wie immer organijute neue kaufen fibertragen, fo 
ftanbe man not folgender alternative: entweber völlige SlbwicTlung 
be« biäbcrigen ©cbulbverljältniffe« be« ®taat$ binflebtlid) ber GrebitMfletc 
unb 2)epoflten ober tbeilwetfe« Verbleiben eine« folgen ©cbulbveT* 
bältniffe« unb Einfügung beffelben in ba« neue Sanfwefen. 3m erfien 
Salle mu§ bie gan$e betreffende fdjwebenbe ©cbulb, ba 6tenererbö&ungen 
namen«wertber Hrt ju biefem Sroetfe faum in grage fommen (f. übrigen« 
unten), in eine funbirte <Sd>ulb verwanbelt »erben, £ann »fite aQerbing« 
ber ©oben für ein ganj neue« Saufwefen bereitet, unb obne 3»eifel auf 
bie bejte Art, aud) auf biejentge, welcbe man eigentlich verlangen mö§te, 
wenn ba« neue San hoffen wenigen« in normalen fteittn be« ©taat«leben 
reeü unabbäugig dafieben fofl. Äber bie finanziellen ©djwieiigfeiten 
unb Opfer mären and) uod) viel größer, guutat aucb tu biefem ^aOe bie 
JReguliruug ber Serien nidrt unterbleiben burfte. (Sbenbefjwegeu b«ben 
wir f$on früher au« praftifdjen ©rfinben tton biefem $lane abgemabnt. 
3m jweiten gaü* laffen ftd) bie finanziellen Stiftungen aOerbing« aijnlid) 
berabminbern wie im gaü ber gortbauer ber Wei<b«banf. 2lbct ber 
Unterf(bieb jwiföen legerer unb bcr ober ben etwaigen neuen Sanfen 
fann bann au# gar niebt fo burcbgTeifeub fein, ©owobl bie Stellung 
biefer Saufen a(« voüenb« bie $>ecfung ibrer ißaffiva, ber Stoten unb 
SDepofitcu wärbe (eine fo entfetteten anbere, beffere a(« bei ber 9teicb«' 
banf felbft. £>a unfere« (Sracbten« bie prafttfebtn föüdflcbten auf bie 
ginangen nur ber gweiten Alternative einige 2lu«flcbt auf Steafiflrung 
geben, fo lobnt e« aud? nur, bei biefer (Eventualität einen ttugenHuf ni 
Derweilen, wobei wir bie 2>epoflten niebt weiter frerücf Antigen, fonbern 
un« nur an bie Grebitbiüete galten, ffiir nehmen babei unfere früheren 
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g3orfcblä"ge al« foweit burcbgeffi&rt an, baß uc$ eiu ©etrag tum 500 2Kiu\ ffibl. 
Grebitbiüeten übrig ifi. 

<5tn Dom ©taate getrennte« 3eitelbanf»efen fann centraliftifct; ober 
becentralifiifcb geflalrel »erben. 3n beibcu gälten »äre ben neuen 23anfen 
bie Dorbanbene Grebitbittetfdjulb t>o\\ 500 SWifl. 9ib(. unb bei ©aaroorratb 
bafür, 113 ÜRtü. JHbl. öbelmetall, *u übertragen. Die »eitere Aufgabe 
iß bann iuforceit bie gteicbe wie in bem gafl ber Weorgantfation ber 
8lei<b«banf, baß nämlid) für ben gangen ffleß Don 387 «Will. Oibl. Gtebit» 
biUete ober für einen Itieil beffelben eine anbere paffenbe Detfung begafft 
»erben mu§. Da ber Staat au« ben angebeuteten JRücffic&ten ni#t biefe 
©(bulb dou 387 9Hiü. Wbl. ab»icfeln fann, fo muß er ebeu barauf 
bebaut fein, bie erforberlicben Grebitoperationen fo»eit $u befebränfen 
unb fo billig gn beroerffteQigen, al« e« irgenb bie (Sueitfung be« 3»e<f« 
aller Reformen, bie bauernbe ^ablung«fäbigfeit ber ©anf, gemattet. 
SRadj nnferem ©orfcblage bleibt eben beß&alb ein Decouoer t Don 200 <Wiü\ Wbl. 
Dorläuflg fielen unb ber ffleß ber GrebttbiUete roiib mßgliä)fl bur# felbfi 
»ieber gin«tragenbe, in* unb au«länbi|#e, leid)t reatifirbare (Kapital* 
anlagen gebecff. SBitt man bagegen an (Stelle ber 9iei$*ban! ein neue« 
©anfwcfen einführen, fo fann man unter gleicbjeitiget gBafymefymung 
jener fluaujieflen 9?ucfflc^ten etwa in folgenber SBeife, Derfefcieben je naä)bem 
man ba« 3«^elbanf»e(en ccntraftflrt ober bcrentralifiri, Dorgefcen. 

3 ii einem gaQe grünbet man eine einige große neue Gentralbauf, 
eine 9lctiengefcttfet>aft nad) bem ORufter ber großen ©anfen Don ©nglanb, 
Bratifreid^ , Greußen, Defhneict;. Diefe JBanf übernimmt bie jefeigen 
ßrebitbiüete unb ben Öoarfonb«. Da ber (Staat aud) fyier nid)t bie 
©d?ulb »on 387 SHiU. Wbl. ganj abtragen fott fo gemattet er bei ©anf, 
einen befitmmten JRotenbetrag, et»a gteidjfall« 200 üftifl. Wbl., bur# eine 
birecte gorberung an ben Weid;«fcba|j $u bccfen. Da« SBerbältniß dnbert 
fid) bierburcb im ©erglefd) ju nnferem &i>rfd)lage infofern, al« biefe 200 
<Wiü\ Wbl. GrebitbiHete jefct junäcbfi eine (Scfculb ber 53a nf, mittelbar 
aber botb aud> nur »ieber eine <5cbulb be« ©taat« finb. Diefer an fic& 
bloß formelle Untertrieb gewinnt eiuige reale ©ebeutung, abgeben Don 
ben etwaigen günfiigen Botgen einer eigentlichen priDaten 93anfDerroaltung 
fiatt eiuer (Staat« Der»altung be« 3ettelgefct)äft« bur# ba« ©orljanbenfcin 
eine« eigenen ©tammcapital« ber neuen Sauf. 3 C fri f M 
Kapital ifr, um fo me&r beffert ftcb bie reelle Detfnng jener fafi nur 
burty ba« DecouDert Don 200 2Riü\ Wbl. gebeerten SiHete. Denn fca 
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tiefe« Gapital $una<$fi disponibel ift unb banfmä'&ig placirt werben fann, 
fo t>ot [ein »er&anbenfein bie SBirfung, ba§ ein bem Stammcapital 
gleicher ©etrag jener 200 TOiü. Mbl Sorten banfmä&ig gebeert ifi, — 
r^nc ßweifel eine güufiige SBirfung unb eine toorjüglidjere Ginriefctung 
al« na 4) nnferem ©orfeblage. £aö eigene ©anfcapital würbe für eine 
rufflföe Gentralbauf mit fo tiefigem ©efdjäfte, fo bebeutenben $afftoeu — 
500 2Riü*. fflbl. (£rebitbillete flnb faß ber bcppeüe betrog be« lefctjäbrigen 
Notenumlauf« ber graten ßMflbauf ber 2Belt, ber fran^öpi^en — unb 
nacb Analogie ber anoeren ßcntralbanfen wobl minbefieu« 100 2JJifl. töbl. 
bettagen muffen. SDaburd; würbe jene« £ccom>ert für Grebitbiüete um 
ein Viertel ober um bie fcälfte rebucirt. 

Mein biefer ©ortyeil reprafeutirt nur bie eine Seite ber Saa>. 
2)a« Stammcapital ber ©auf erbeij^t notbwenbig eine genügenbe 93er* 
jinfung. Sßir wollen nun felbfi ben güufxigeu gaü annebmen, e« fei 
gelungen, bie 187 SWiÜ. tibi — bie SDiffercnj obiger 387 SWtü\ «Rbl. 
(SrebitbiUete nacb Slbjttg bc« betrag« ber eben befprod>cuen 200 2Nifl. 
WM, — reelle ber Staat jebenfafl« auef) bier bnrd? eine Anleihe flüfflg 
machen mü&tc, im 3"' wnb 9Ju«lanbe orbentlicb banfmä§ig in lei$t 
realijUbaren oer$in«lict>eu SBettben in ber früber gefcbilberten SBeife anju# 
legen. 2)ie flinfen biefer Summe würben jefct ber neuen ©auf jufaOen, 
wäbrenb fle früber ber 9Bcid?6baiif , alfo m. a. 2ß. betn OUidjefcbafee 
jufloffen unb ol« ein tbeilweifer (Srfafc ber ßtnfen Ter fluleibe oon 
187 OKiU. Oibl. Heilten. 6o erböbete fld> bie finanzielle Saft ber 
fcerjtellung ber ©aluta für ben Staat bei ber ©vüueung einer folgen 
©auf fofort um ein ©ebeutcuteö. 9lbet t>siX\i\\ uiebt genug, fdjwerlidj 
würbe boä) ber ßrtrag biefev Kapitalanlagen oon 187 (eoentueH uad; 
beut frübereu felbfi oon 200 Üftifl. SRbl.) eine genügenbc ©er$infuug bc« 
Slctiencapital« oon 100 SRttt. flfibl. abwerfen. GoentueU bliebe bann niä)t« 
Slnbre« übrig, alö ba§ ber ruffifebe 9icid)«|"d)a|} }ttr eifoiberlicbeu ßrgänjuug 
ber ©anfbioibenfcc jene uunnicbrigc „Scbulb bc« Staat« au bie ©auf" 
Don 200 SWifl. töbl., wenn au* fcielleidJt nur tbeihveife ober nur nacb 
einem niebrigen 3iu«fu&e oevjiufi, wie bie« bei bei cngltfdjen, frangöjiftycn 
unb ofierrcid;ifcbeu ©auf feiten« bc« Staat« ebenfalls geidjiebt. &aun 
wäre alfo jener ©ortbeil einer partiell befferen £cefung ber (£rebitbiöcte 
mit ueufu ftuanjiefleu Opfern erlauft. Sebent man aber oor bieten niebt 
jurücf, fo fann man aneb in nnferem ^rojecte „bie ttnletye $ur ©crminberuug 
be« $ecouoert« ber Grebitbtüetc" — beuu barauf fommt unfer !ß(an 
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biuauö — «p* erböben unb erreich bann a,leid)faü$ eine befieie 5flpteu' 
becfuua,, pieÜeicfct nort um einen geringeren ^rei«. $nd) t>er wettete 
©inwanb ber sBefünvprter einer felbjränbtaen neuen 33anf, ba§ wenigfien« 
biet ntd)t bie (Staatäcrebitppcratipuen einen upcp grp&eren Umfang erreichen 
unb babnrd) nod) etpebliAeten 8d)wierigfeiten begegnen innren, will ntdjt 
piel befa^tn. JTenn \tatt beffen fpmmt eben ein ©tüubungöcpmite einet 
neuen £ A auf mit ebenfp grp§en 9tufprütf;en an ten Capitalmarft unb 
wieberum tut ein ruffifebeö Unternehmen. 3n fpeculatiper $eit , wie Der 
gegenwärtigen (Scmmer 1868) wirb ein fpldjeö ©anfunternebinen leid>t 
günfitge Cbancen baben, ober bie gefammteu Stnfptberungen 9iufjlanb$ an 
ba$ eurppäifcbe (Sapttal für bie £ülfe bei ber fcetfteüung fcev tnfflfcpen 
Valuta bleiben bie ^(eicteu wie in bem galle, ba§ jene« Eecpupett noa? 
unter 200 3Hiu\ tfibl. perabgefefct wirb, ftur unter einer &prau$fefcung 
fieUeu fict; tie Ü<crbältniffe in finanzieller SBejiebung bei bet ©tunbuug 
einet £anf etwa« günfiiget für ten Meid)$fcba£, ald n>ir fte bier ftpilberten, 
nämlidj wenn ba$ ©tammcapttal ber neuen 2*auf etbeb I icp. fleiner alö 
mit 100 IKifl. 9fbl. angefejjt wirb. £aun genügt pielleicpt ber (Stttag 
ber übrueu 187 ÜNiü. fflbl. Gapitalanlageu $ur gebPrigen Vermittlung 
btefeö ^anfcapital«. flber nid>t nur enthebt aud> Iner ned> bem €etafce 
ber ©ewinn anä biefe» Anlagen, ber Staat uub bic £<Plf«wirtbfcfeaft 
prpftttten auep niept einmal auf ber anberen 6eite burd) belfere Drbnung 
beö ®elbwcfen$ erfleeflicp, benu je fletuer tiefe« Gapital, ein befio gröBerer 
Settag jener 200 SWiD. Oibl. bleibt bann bpcp mir bntep bie 6taatafcputb 
gebeeft. <£o bewabrbeitet fiep bpep in ber 2 bat unfete Sebauptung, bafj 
bie gprtbauer ber föeicpöbanf unb bie (Srricbtung einet unabhängigen 
Central^ (Slctieiw) ©auf niept \o wefeutlicb perffpiebene SBirfungeu baben, 
rnie mau fpnft lei<tt beuft. 

9lbet anefy ppn ber dinfüpwug eine« beceuttulijtrteu 3ettclbaufwefen$ 
gilt baffelbe. ätfürbe baö Perbleibenbe £ccpupert für tie (irebitbiüete auf 
eine Slujapl kaufen pertpeilt, fp werben bte ftnanuelleu edwerigfeiten 
unb Opfer für beu 9?eicp*fcpak leiept iud> grä&et ausfallen a(6 im 8aüe 
ber einen Centralbanf. STcnu bie 6nmmc aUct (srammcapifale jenet 
Tanten unb baber bie (summe ber ^nr gebörigeu üUeiginfung b ; efet Kapitale 
etfptberlid;eu @ttragntf|e wirb bann eber np^ grp§et fein, jumal es bei 
einer 3erfplittcmnö bcö 3<tt<^«fc»ö ictci;t npcp eine« b^ frrtl ^ a ^t» 
pprratbö im ö)aujen bebürfte, *ilm metften fprädye etwa nvä) füt bie 
(irrid;tuHg ppn 3eitelbanfen bet ÜJpupetnemeute cbet flanjet ©tu^en ppn 
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©ouoeruementö. 23ei ber joggen Strömung ber inneren ^olitif SHu^tanbö 
wirb mau fleh ober oieüeicht grabe tot einer folgen STecentralifation freuen, 
in welcher nationale #eifjfporne feparatifiifcbc Senbeirjen wittern fännteu. 
2>ie fluaujieüen Schwierigfeiten würben ohnehin auch hierbei faum geringer 
»erben, vielleicht aber liege fleh eine bejferc ftotcnbecfung erbeten. 28ir 
bähten un« $. beu Notenumlauf unb baö Eecouoert »on 200 2Riu\ fflbf. 
auf bie ©ouoeruement* nach einem freilich fcbwer aufftnbbarcn richtigen 
ü)ia§fiabe »ertbctli, etwa nad 1 einer ßombiuatiou ber ätolfämengc, be* 
Blvidjenraumee unb M Steucrertragfl. £ann Hunte beu ©ouoernemcnte 
bie Aufbringung beö entfaüenbcn betrage beä £ecou»ert8 »er mittel jt einer 
eigenen Anleihe, oiefleicbt auch einer be)\nberen (Sermögenä*) Steuer ober 
roie früher einmal in Däucmarf bureb 3«>aug$hhporbef au f & cn ©niub* 
beflfc }ui Pflicht gemalt ober hoch freigefiellt »erben, fo bafc bie „C&ou- 
oeruenmuäbanf" ihr 3eticlge)d)äft „rein" mit guten Slctioen begönne. 'Uber 
lefctere flub bei ber geringen entwicflung bce inläubifchen 2Bechfelgefcba , ft« 
fcbwer im erforberlidjen Umfange ju befchaffeu, bie einzelnen fleinen »anfen 
fßnnten auswärtige Kapitalanlagen ber befprodjcncn Art faum erfolgreich 
Durchführen. £ie Aufnahme oon ©ourmnementeianleihcn würbe im f$liefHictjen 
(Sffect an beu ©elbmarft biefelbe Anfprücbe fleflen wie biejeuige noch größerer 
Staatsanleihen unb ber fieuerjahlcuben ©cOcMfcrung wohl 
größere Dpfer auferlegen, weil folcbe Anleihen noch fcbwieriger unb fofl» 
fpieliger ale Staatsanleihen fein burftcn. £er Staat unb feine $beile 
machten fleh felbfi (Soncurrcnj. £ie Erhebung oon Gjtrajicuern (ober 
3wangdbPPotbefeu) jur reellen Abzahlung eine« fyeüa ber ßrebitbiüet* 
fchulb h^t (Siuigce für fleh, wenn fle überhaupt Durchführbar ifl, unb bie 
Dorläuflge föepartition ber Duoren auf bie ©ouoernemeutä uub bie weitere 
Unterteilung auf Greife, Giemcinbeu uub ^nbiotbucii feiten« ber ©ou* 
t>ernement$»Serwaltungen Hunte manche garten einer oon ber Neutral* 
fielle auö burebgeführten töepartiou aul bie (£tn$eliieu milbern ober 
befeitigciw £Melleid;t fntipfieu fict> aber au fold'c SDiaferegeln wieber 
mancherlei bebciillicbe ^Manipulationen grabe feiten«» ber Dbrigfcitcu 
ruffifcher ©ouOeriiementä. ^ebenfalls fann mau eine folebe veeÜc 
Tilgung ber dvcbitbillcticbulb auch in ben Kähmen unferee »plan« auf» 
uub eoentuefl bie ihätigfeit ber ©ouoernententtbebörben bafür in Aufprud; 
nehmen. Sei bem Allen würbe nur bie ©efammtheit ber fluanjieüeu 
Opfer ber Seoölfeiung abermale über baö oon unfi »orgefcblageue SNafj 
erhöht. fragt fleh, 0b *Ü tiefem 9fachtb«il unb ber Darau« entfprin» 
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genben ©efafor eine* 2Ri§lingen$ bed ganzen fRefornivcert« bie jtoar 
eiwän[$te, ober ni$t unbedingt crfotberlidtjc $erbeifüfyrung einer größeren 
SMunjcircuIotion an Stelle Don einlöflbaren Srebitbifleten — beim bie« 
wäre ba« dnbergebnifc einer folgen iRepartition unb Tilgung be« £etouoert« 
Don 200 üKid. föbl. — niebt ju treuer erfaitft iß. SBir glauben bie« 
unb galten be§t)a(b an ben $auptpunften unfereö planes fefi.*) 

9) Umfang, Sofien unb ©rgebnifc ber gefammten Operationen 
jur föeguliruug ber febroebenben ©d)u!b. 

2)er Um [an Q ber ßmmtttyen Operationen be&uf« ber fcerfiefliing 
be« ©elbroefeu«, bie floflen biefer 2Ra§regeln unb bie Umgeftaltungen 
im ©eftanbe unb ber £ecfung ber febroebenben rufflföen ©taat«[cbulb 
fieflen fid> nad) uuferem $(ane etwa folgenberma&en heraus. 

Sto fttn , 

A ntwr*tirt»# M Umfang fjfc n mm 

A. Operationen« ber 0pe . bte&er, ot« 

I. {Reelle ©ermtnberung ber fd)n>ebenben tation - S\SS 

Sejjutb bureb guubitung. sma. «m. mftu. 

(gin$iet)uug oon Serien 116 2, 53 

föütfjablung oon SDepoftten 42 1, 89 

(Einhebung oon Grebitbifleten aüer 9lrt 135 8, T8 

Ipeciett oon flehten Steinen mit ORönje (50 ÜftiQ.) 47 3, 13 

Summa 340 16, 33 
II. SJeränberungen ber 2)ecfung fdjroebenber 

©Bulben. 

a. SReue 93aaroorrdtbe. 

©aarfonb« für bie Serien 5 0, 33 

SDGgl. ffir bie 2>epofiten (nacb Uebertragung oon 13 
Will, au« bem gonb« ber 6rebitbiu*cte) . . , . . 7 0 )4S 

Snuima 12 0, 78 

b. Steue Dermin«!, leidet realifirbare SDetfuugen. 

gnr bie $>epoftten 35 0, os 

gür bie Grebitbiüete . 200 7 

Summa 235 7, 98 
©efammtbetrag ber Operationen 587 25, m 

*) äRancfc* £ietf)ergel)örige über bie grage ber principieDen Söeränberung ber 53anf- 
orgauifation bei ber äiMeberrjerfteOung einer fefren Sprung f. in meiner ©tftrift : ,Oe|lerr. 
Valuta- Zi)i. L 6. 9—23, inöbefonbere auefi, über SDecentralifation be« ©onfmefenö. 
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B. (Stielte Olefuliote. 

I. Spenge bei f (^»eben i> en ©Bulben. ««.««. 

«Wenge ber <Settfit 216 100 

w „ SDepoftten 278 236 

„ GtebitbiUete . 685 500 

Summa fötoebetiber ©Bulben 1179 836 

«Wenge ber umlaufenden SRfttgc (»orlinftg) .... o 50 

II. Specielle $>e<fung. 

1) $et Serien. 

23aati>errarb , . . . . o 5 

% , . . . 0 5 

©taatöbeceubert 216 95 

•*« % 100 95 

2) SDer fcepofUen. 

©aarpottatb 0 20 

öo« % 0 8,5 

Seiest tealtfitbate Sßettbe , . . 125 160 

% 45,o 67, 7 

£>ecem>ett tefp. anbete $e<fung 153 56 

obei % 55,o 23, 8 

3) $et GtebttbtlWte. 

©aatporratb 113 100 

ober % 16, 4 20 

8ei(&t realifirb. bef. im 9lu«lanbe angelegte $ecfung 0 200 

ober % 0 40 

Decouwt 572 200 

ober % 83,6 40 

4) £er ganjen [Arcebenben Scfculb. 

»aarpotratb 113 125 

ober % 9,6 14 /9 

geiflt tealifltbflre fcetfung 125 360 

ober % 10, 6 43„ 

De'coupevt uub anbete $>etfung 941 351 

obet % 79* 42,o 
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©fr baben Gier w ©erednutng ber offen für alle neuen Wnfeiben 
einen 3in«fu§ pon 6,5% angenommen, atferbing« etwa« mebr, af« ben 
gegenwärtigen Surfen ruffffcber <?taat«papiere entfpridjt, unb al«bann bereit« 
eine ffeine 9lmortifation«a«ote entbaltenb. Sei bem grofjen Umfange ber 
Operationen wirb jener 3in«fuft aber ebcr ^u niebrtg al« *u boefc ange* 
nommen fein. 5>a 9?uf?fanb nort fanm in bebeutenbem Umfange reine 
Wentenftfutben wirb contrabiren fönncn , fo wfinfcben«wertb bie« wäre, fo 
wirb man nod) auf eine $mortifation töflcfffcbr nehmen muffen, welcfce mit 
bnrctfcfcnittlicb % % woM bocfc genug angefefet wirb unb ftreng genommen 
nicbt um ben faufenbcu Soften unf rcr Operation gebart. $>ie 93erjinfung 
oon 587 «Witt, fnubirter fluteben \\x 6,,% betragt 38, K , fltfll. WM., 
ba;u y 2 % Jifgung mit 3m TOiü. ergiebt einen jabrlicben flufwanb für 
bie föegulirung ber ganzen unb bie allmablicbe Tilgung eine« Jbeif« ber 
fcbwebenben <£rtufb pon ober runb 4t Will, töbl. Sljeif« burd) 

Crfparung an ben 3»'^ ber jefct fcbon peqin«litf>en fcfcwebcnben Sdmtb 
(Serien 4, 32 %, $epofften 2%)# tWtt bur* bie neue 9lu«fcibung ber 
aufgenommenen flnleibefumme im ^epofiten« unb 9?otengef*5ft (in unferer 
JWeebnung angelegter 3in*f»6 f» r bie Fechingen be« STepofUengefdjäfr« 4%/ 
für biefenigen be« Sfotengefeba'ft« unter S?criic?fiebiignng be« niebrigeren 
3in«fufce« für bie auswärtigen Zulagen 3%, alfo $u$ujablenbe 3in$bifferen$ 
refp. 2,., unb 3, 5 %) Perminbert Ad) bie neue Safi obne Tilgung auf 
ca. 25, mit folcfcer auf ca. 28 SWfl. fHbf. jäbrlicb.*) 3Ku& ber »aar» 
fonb« be« $epoftten» ober be« ftotengefdtfft« noeb bflber gebolten werben 
ober gelingt e« nicbt, bie paffenben in* tinb au«15nbifcben teicfct rcaliflr» 
baren pcrjin«ti<fcen 3>ecfungen in bem bier Angenommenen Umfange ;u 
befcbaffen, fo erböbt fitö biefe j5&rlid)e 9lu«gabe nod) weiter. SDocb 
möchte in längeren 3abre«burd)fd?nitten ber erwähnte betrag wobl au«» 
reiben, aucb wirb felbfr nad) Abrechnung ber im auölänbifcben ®efd>aft 
ju ^abienben $ropif!onen ein Reinertrag Pon 3% in biefem ©cföäfte 
öfter« Übertritten werben fonnen. 



*) CMbmann a. a. Drte fommt aud) auf einen Äojkribetrag r»on ca. 25 SJlifl. {Rbl. 
bei feinem flftefotmprojede (2>. 140). ^efctereö ift oKerbingö rabicaler in betreff ber (Sie- 
bitbiüete, aber ed benüjt auf bem bebenflid)en -Deoal&ationßprincip, noch baju auf 
einet SDeoafoation um ein drittel nad) ben anomalen Äriegöcutfen oon 18G6! Slud) 
bejiefyt eä fid) auf £epofitcn unb €>euen nidjt mit. €0 iß unfer Söorfdjlag aud) finan- 
ziell »ortfyeilljafter. 
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Cb*t flwfifff ift biefe tfermebrung ber ^a f>to^oii^i>of# um 
25 Will. WM., pbne «ffmorttfaffcn , ein« ernfte <?o<f>c. ^tf <T?f incht* 
nabme be$ ^abre* 1867 ppu 340 OTifl. mfifite babnr* g. 5?. um 
ca. 7, n % gefttigert werben, ^nbfffcn ift eben *u bebenfen, bafc minbeftenfl 
eine Mdhe ober eine ähnlf *e Summe ber unumgo'nglitf) vi ;abfenbe *Prei$ 
für eine toolfS* nnb faat#rpirtbf(baftttcb gfeirfc rrirbtiae ffturMtuna, für bie 
Drbnuug be« GWN unb (Jrebirroefen* {f, SNefe 91u*gabe rprtfbfi im 
(ftrunbe gar niett neu in ftpTge ber bier fefünrortctfit Operationen tu, 
fpnbern aebt an* f ruberen SraaWnptbfagen uptbwenbig berr»pr. Sie ift 
in ber £auptfacbe bie burrt ben ßrimfrieg *>eranfa<'te Saft, rrelrte jefct 
nur erff in biefe rfebtige ftprm umgefegt wirb, biSber aber aueb 
f<f>pn in ber ftorm ber *J?ai>iergefbwirtbf<baft reell Getragen n>nrbe ppn 
Sßpff nnb €?taaf. T\t neu gewpnnene Drbnung be# (Selb* nnb flrebit» 
wefen$ erfpart ber 3Mf£wirtbfcbaft gewif? t*iefe Soften, wefebe ber neuen, 
f(Mie§licb bprt) im 3Bege ber 9?efleuening \\\ befebaffenben Stetgernnq 
ber Staatäeinnabmen gegenüberwfteflen flnb unb flcb mit ibr mebr pber 
weniger fpmuenfiren muffe«., wenn flä bafl au* nirtt Mffwua'&ig 
belegen 15§t. Cftwa« genauer fann man febon ffir bie ftinamen fetbft 
eine fpfrbe (Jpmfcenfatfpn naebweifen. $Me maneberfei «uflgabeerfoarniffe 
unb Ginnabmefteigerungen \ m ©efpfge ber Orbnung be$ ©efbwefen« 
würben Mpii trüber gefegentfieb befpnt. £>ier fei nur eine 3 'ff et 
bertopraebpben. 3m SFnbget *pn 16 66 flanben 33, 7 ÜJfifl. fRbl. 
auswärtiger #tn8* unb Wmprtifatipnflfpfien. 9?ei einem 91gio oon 20% 
flnb barauf allein 6 /7 , ÜRtfl. 9?bl. unufefcen. Me auswärtige Gablungen 
im gewöbnltcbeu 9?ubget, bipfomatifdjer £ienfi, gewiffe SflarineauStagen, 
?(u|<ibaffungen üp« ©äffen u, f. w. erbeben biefe flnSgaben im fluölanbe 
gewi§ burcbf*nittficb auf 50 OKifl. ffibf., bie atfp 10 SWia. 9W. flajp 
fofien. 93ei einem 9Igio, wie wir e« im Sommer 1866 einige SBorteu 
erlebten, 40—50%. 'ft oOei« für bie auswärtigen taufenben Gablungen 
in einem 3afcre fooief an Stgio uijufejen, af$ bie ganje #erj}ellung be$ 
©elbwefenö nadi) unferem 9?orf*tage fo^et. 2)0)U reebne man bie ä^n* 
lieben ©erltifte ber ©ifenbabngeicnf^aftei!, bei inlanbifcben ^robuetion, 
treibe, wie wir fr über naebroiefeu, bem 9lufilanbe bie ej^portirten (Sneua/ 
niffe »um ^beif f(benft, fpbalb bie greife im ^nlaitbe niebt im ö«baftni§ 
be« 91gio« gediegen flnb. ÜÄan roirb unter ©erücffid>tigung aller biefer 
Umftiinbe fanm eruft(iri) t»or ben nur in einer anbereu ftorm beroor« 
tretenben Äoflen bet Operationen, voe^e »ielmefjr bif Rofttn M 
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tfrimfrieg« unb anbete Älterer «orfommniffe im ®iaat«!eben ffnb, jurfitf» 
ftfretfen. ©erbunben mit einigen (Srfparungen in anberen gwefdcn ber 
Aufgaben unb mit ohnehin nötigen Steuerreformen fflnnen biefe Äoften 
um fo weniger erufHicbe @<$wierigfcitcn mad?en , atö fle nic&t auf einmal 
im a,an$en 5?etrage, fonbern nur ratenweife im friufe mehrerer Safere 
wäbrenb ber aflmä&licben £ur<pfübrung ber Operationen in'« Subget $u 
fteflen flnb. 

©roheren 93ebenfen al* biefe floftenuberna&me »irb ber Umfang 
ber Porgcfcblageneu grebitoperationen begegnen, gafi 600 SWifl. mi — 
fetbfi bei einer »ertbeifung auf fünf 3abre, bie pajfenb fein ntödjte, 
jSbrti* beinahe 120 2Riu\ Oibl. „neuer Säufben", neuer rufflfdjer 9lnfprü<f>e 
an ben ßapitalmarft, befonberfl beu auswärtigen, unb baneben botfo bie 
ebenfalte nnumgäuglidjen Anleihen für ßifenbabnen, pielleitfct felbfi für 
ein fleinee djronifcbeS deficit. 

SBa« bie Biffer ton nabeln 600 2TCiü\ fWbt. Anleihen betrifft, fo 
babeu wir fle, wie wir glauben, ni#t wiflfitrli<f> herausgegriffen , fonbern 
ffnb ut i^r burdj eine betaiflirte HnalPje fcer SBerbältniffe qetan^t. $u 
gro§ ober großer, als ber 3wecf nnbebingt »erlangt, ift fle föwerlid?. 
3m ©egentbeil baben wir felbft wieberbott barauf aufmerffam flemaär, 
bafj ftreng genommen el)er mebr als weniger Abzahlungen unb (Sonoer« 
flonen unrealifirbarer in realifirbare Wertungen geforbert werben muffen. 
&ie gefuubene 3iff** bat baber unteres 93ebenfenS mebr bie (Sigenfdjaft 
einer minimal* als einer 9Wajima!gr?§e, STenjenigen, welcbe bie Operation 
etwa bnrd) bie unterbleibenbe 9?egultrung ber (Serien unb £>epof!ten 
ermS&igen wollten, fonnen wir nur unfere fluSeinanberfefcungeu im S3or* 
bergebenben entgegenhalten. 

3weier!ei ßinwdnbe flnb uns, u. ». au# im perffaliflen 93erfehr 
in Petersburg, gegen ben ©orfälag einer folgen coloffalen föegulirungs» 
Operation entgegengetreten. ÜKan jweifelt an ber ^ur^fiibrbarfeit ber- 
felben ober mau giebt audb wobt etwa« ironifd) bie (Srfpriefjlufcfeit unb 
ben guten drfolg einer folgen SWafrregel ui, bemerft «ber, ba§ man 
mit foldjen Summen auf bem Rapiere leidjt um fld) werfe, es r)ouMe 
fidt> in ber SßrajiS barum, mit geringeren Mitteln eine Reifung feerbei* 
äuiübren. 

SBir möchten bem gegenüber oor «Dem immer nur wieber, wie fdjon 
weiter oben gefrteben \ft, baran erinnern, ba§ tytx ja gar fein neue 6 
S#ulbenmad&en, fonbern nur eine Gonoerflon alter ©Bulben »orgefölagen 
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wirb. $ie riefige Summe ton faff 1200 !Wt f f. WM. f<bwebenber 
©Aulben ijt nun et u mal ba, eine (5on*ertirung«operation von md)t 
600 9J?i0. töb!., no<b baut reell gu wenig über 4% Soften burtbgefflbrt, 
ift trofc ibrer abfcluten #5&e relatio niebrig. Äann man wirflid) im 
Saufe mehrerer 3abrc ni*t 600 üRifl. Wbf. tinleiben aufnebmen, wie 
. ÜRanAe bebaupten, fo mu§ man eben bie fd&webenbe Srtulb in ibrem 
bi«berigen 3uftanbe taffen unb wirb bann fe&en, ba§ man balb in größere 
Sd;wierigfeiten oerwitfelt ift, al« wenn man mit Energie bie unoermeiblifle 
ßonoerfion unternimmt, meUbe freilid) au* ibre S<bwierigfeiten bietet unb 
mau&e neue, aber »orübergebntbe, fcbafft. 93or einet Operation wie bei biet 
oorgeftblagenen $urti(ffd>euen beifct im« nid)t« ftnbere« , af« bem ®t&cit$» 
banferott, bewußt ober unbewußt, ^ufteuern. Die (Srföeinungen be« 3abre« 
1866, ein Agio bftbet at« ba« Werrei <bifd>e, bie früber na<bgewiefene wacbfenbe 
Senftbilität be« rufflfdjen SBec^feTcurfeö gegenüber bi«crebitirenben (Sin» 
flüffen (äffen wabrlfrt für bie ßufunft ba« S<blimmfte befugten, ©rabe 
bei ber Sage be« ©elbmarft« im 3abre 1868 unb bei bem immer nod> 
bobeu (Erebite, weisen (Rufilanb anf ben »örfen geniest, ift eine Operation 
für einen fo eminent probuetioen 3we<f wie bie $>erfretlung ber ©aluta 
gewi§ eine« ßrfolg« fldjer, nimal bie erforberlfdbe Summe nadj beutigen 
93erbältniffen fo übermäßig eben nidjt ift. Die ruffffdben Staatsmänner, 
wef<be bie Durtfcfübrbarfeit einer folgen Srebitoperarion bezweifeln, fragen 
ba ben Grebit ibre« Staate niebriger an, al« er, mit IRedjt ober 
Unreif, trofc ber großen Sünben ber ginangoerwaTtung tbnt\ciä)ü$ immer 
noö) tft 

&ber ber anbere (Sinwanb: „freili<$ mit 600 ÜRtfl. (Rbl. fann man 
betfen, ba« baben wir aber fd>on bi«ber gewußt, baju brauet e« ni*t 
erft eine lange 93ewei«fflbtung , bie ein reine« hors d'oeuvre ift; foldjer 
JRatb ift billig, wir bewürfen »ielmebr eine« leufcter unb mit geringeren 
heften ausführbaren fßlane«." Diefer (Einwanb berubt auf einem ebeufo 
bebenfti^en Optimi«mu«, wie ber oorige auf übertriebenem $effimifimn«. 
©« ift ein ^rrtbum, wenn man, oon ©ewattmaßregeln, wie Deoaloation, 
abgefeben, fl<b einbilbet, gegenüber einer fo boben unb qualitativ fo geföbr* 
lieben fibwebenben Sdjutb wie ber tnffifdjen mit Heineren Wittein Dur*» 
jufommen. Diefe nüfeen niä)t« unb flnb bcfftalb bie foftfpieligften oon 
aflen. 2Bie gefagt, bie Summe oon 600 SWifl. (Rbl. ift eber eine 
ORimmai» al« eine SWajimaljiffer. Dafür tonnen wir nur auf ba« grünere 
»erweifen. 
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SBenn wir vfefmebr ein 3?ebenfen begen, fp ift e« ba«, pb bte 
Cumme fpn 600 ÜRifl. föbt. genügen trfrb , *ur 9?efebaffung einer bie 
Crbnung be« ©efbwefen«, bie fierfieflitng. ber Statuta, bie Pete ginlS«* 
hufeit ber Grebitbiflete nerbürgenben STetfuug ber febwebenben Scbulb. 
©ir glauben, barauf ntlerMn^ö einigermafjen bauen j|H bflrfen, aber wir 
r-erbebten un« au$ nid)t, ba§ wpmögtid) unb Kenn m'rtt in ben erfreu . 
Saferen, fp bpd> in etwa« fpatetet [Jett npd) mcbr *ur SReguNtung unb 
ftunbirung ber f<bwebenben €Au(ben gefcbeben mu§. 3 n betreff ber 
9?egrünbung unfercr 3 u * fr ft**' ra & wemgften« mit ber Summe toon 
ca. 600 5J?ifl. fWH. ba« fürerff Uuumga'ngticbe aber aud> einigermaßen 
©emtgenbe gefebeben fanu, unb in betreff weiterer detail« ber £ur&« 
fübrung ber Dperatipnen würben trie ebenfalls nur fttübere« *u triebet* 
bplen baben. ($6 fei \\im @<Mtiß nur npd) bemerft, baß bie dinfpfnng 
ber @rebitbiflete erfi beginnen barf, wenn bie Dperatipnen bur<bgefübrt 
unb bamit bie Wittel *ur fteten Ginltebarfeit wirftid) P e r f ü a b a r gefteflt 
finb, ba§ ferner aud) erft bann e»en hielt — e« fcbeint un« erwünfd?t, 
aber niftt unbebingt nptbwenbig grabe in föu&lanb — ber $wang«cut« 
ber Grebitbiflete aufgebpben werben barf, weil erfl burd) bie ftete (Sin» 
lfl«barfeit ber 9?pten beren *JJariflanb, fetbfi wenn er burd) bie ßpnjunctureu 
bereit« berbeigefübrt ^ p flMC rnb gefiebert |f, wpppn wieber bie 

bleibenbe (Einbürgerung ber SWün$e im ©erfefet abbauet. 

3m Uebrigen rnufc bie Reifttbanf bei ber IRegulirung it)ret ©eftbäfte 
ben anerfannten unb erprpbten ©runbfäfcen ber ^e^ofltcn* nnb ftttttU 
banfen in ber £i«cpntppptirtf , in ber Bewegung ibre« 3' n *fu§e« unb 
ibrer 9lu«Ieibungen feigen , wprüber t)ier nid)t« 93efpnbere« weitet $u 
bemerfen ifh 

(ftebt man mit llmf!d)t unb Energie an« SGßerf, fp fann mann gewife 
auf @rfplg rennen. £p fdjwierig unb fp groß bie Aufgabe ifr, fle über* 
freigt nid)t bie tftäfte eine« grpfjen, wenn aud) armen unb npd> unent» 
wirfetten JReicbe« wie SRufjlanb, ba« tieft maneber inneren unb äu&eren 
pplitif(beu Sdjwierigfeitcn nidjt furzten mufc, bur$ bie Sprge unb ben 
tfampf um leine ßrjfreng, wie Defierreid), immet wiebet ppn ber gfffung 
einer fetd)en Aufgabe abgezogen ju wetten. T\t £auptfad)e bleibt wie 
fiel« in [eid;eu «prpblemcn be« €taaf«Ieben«: ber SWutb be« SSpIIen«, 
ber ÜKutb ber 3 tt 1 1 f a tt9e« ÜRpge er uttbt feblen! 



i 
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I. 3" ® ei tc 13. 

Tit »on uu* ald roabrftbeinlid) bingefleflte 91u$bebinuig einer frarfen 
©peailaltcn in Defierretd) unter bem ßinfluffe be« neu ausgegebenen 
<|3apiergelbS ifi in ben ^abren 1867 unb 1868 in gro&em Umfange ein* 
getreten. $ie Gxportconjunctur für ©etteibe fam unterfrüfcenb t^iu^iu 

II. liebet ben ffiertb ber ruff tf en 2Öaarenau*fubr unb ben 

2Be<bfelcur«. 

gM Slbfdjnitr VIII, 2, in*befonbere &u ©. 156 ff. unb *u ben Tabellen 

A bi$ C 6. 159-162. 

flu ber angeführten ©teüe ifi au« ber Bewegung be* ^iir#»eitb« 
ber rufnf$ep 9fu«fnr>r ber ©cHu§ abgeleitet ivorten, bafc tiefe 9lu«fubr 
na* ihrem für ben internationalen 9?etfebr mo§gebenben «Wetaflgelbpreife 
beregnet tu ben $er)n 3a&ren feit bem <5nbe beS tfrimfriegö faft einen 
©tiflfianb aufveifr. 3m »eiteren ©erlaufe ber SNufleüung ifi ferner bie 
£aupturfa<be biefeö ©tiQfianbfl unb infofern ba« ©infen be« ruffif<fccn 
^utfeö in bem niedrigen Staube ber »efieurrpäifdjen ©etreibepreife unb 
eoeutuefl ber mangelhaften Uebertragung beÄ 9lgii»3 auf bie greife ber 
rnffifrten ßjportartifcf gefunben rcorben. £ie genaue ©ültigfeit biefer 
©dMu&jiebungen wirb oon ber ffiidjtigfeit ber iu ben früheren Tabellen 
burcbgcfübrteii 3uruä , fu'bruiig ipapiergelbroeru)« auf ben GurSroertb 
bebingt. $>iefe Umrechnung ifi unanfechtbar ^ roenn bei babei ju ©tunbe 



Digitized by 



284 



gefegte omtfige SBaarenwertij genau ben wir flirten Durcf)fef>nittö- 
wertfc bei in febem %af)xt exportirten SBaaren barfteflt unb ber non un« 
berechnete Dur$f#nitt$we$fe(cur$ , uad) weißem bie Umrechnung »or* 
genommen würbe, jugleicb genau ber DurcbfcfcMtrexurg ifi, gu bem bie 
SBaaren bem Auälanbe angerechnet werben flnb. Severe UJorauflfefeung 
trifft nun jwar nicht gauj genau ju, aber becb foweit, ba§ bie Umrechnung 
flattbaft erfcbeiut, ohne ein oon ber SBabrheit erheblich abweicbenbcä 
JRefultat gu ergeben» gfir bie fcnP erforberlicbe betaiflirte Umrechnung ber 
in ben einzelnen Terminen jebe« 3af>re« $u ohfchiebenem (Surfe in »er* 
Wiebenein Umfang erfolgten (Sjporte fehlt au* ba« SDcaterial. 

Dagegen trifft bie erfle 93ovauefefcung, bie Uebereinfiimmung gwifcben 
bem amtlichen unb bem wirflieben in $apiergelb auögebrücften SBerthe ber 
SBaaren, nicht »oflfiänbig ju. Deshalb erbcifcben bie erwa&uteu <5Alü[fe, 
welche a. a. O. gejogen roorben finb, eine fleine (Sinfcbranfung. Au« 
bem gotgeuben wirb fidj jebocb ergeben, ba§ in ber #auptfache unfere 
frühere Beweisführung aufregt erhalten bleibt, uub baö ifi e$, worauf e« 
und anfommt. Die 23erücfficbtigung anbrer alä ber amtlichen SBertb' 
bereehnungen liefert bann noch neue Belege für bie früher cntwitfelte Sbeorte 
be# SBecbfeleurfeö im Allgemeinen unb ber AbhangigfeitäDerhältniffe beö 
ruffifchen dürfe« inäbefonbere. 

Die früher benufeten amtlichen Angaben über ben SBertt) be$ ruffxf^en 
SBaarenhanbelä mit bem Auälaube begehen fich auf greife, welche periobifch 
na* ben wirflieben greifen ber legten %a\)xc fcftgefejjt unb bann einige 
3abre lang ber 2Bertt)berecbnuug $u ©runbe gelegt werben. Die lefcte 
feiere Spreiflbeftimmung erfolgte für ba£ 3ahr 1865 unb würbe juerfi für 
bie #anbel«bewegung biefe« 3a(>re« angewenbet. @rabe biefer Umjlanb 
hatte un$ bewogen, bie dur«wert&umrc<&nung biefer amtlichen SÖerthe »or* 
junehmen, weil bie ©erhaltniffc ber lefcten 3at)re ber unterfuchten Sß.eriobe 
mit bem gang aufjercrbentlich bolzen Agio eben baburch richtig jum ©orfcbein 
fommen $u müffen Mienen. 3ebo# eine weitere Unterfudjnng über bie 
ruf jlfäen SBaarenpreife \)at und belehrt , ba§ grabe in ben legten 3al^rcn 
bie Abweichungen jwifeben ben amtlichen unb beu wirflieben greifen ju 
grofj flnb, um ohne SBeitereö für unfereu fatd, ben Jöerfucb be$ Stach* 
weife« beö 3 u f animen ^ al1 0 ö $u>if#*" Pein ßjportwertb unb bem Agio, bie 
<£ur£wertyumre$nung ooruehmen §u fonnen. fflamentlicb jlnb in ben 
legten Jahren bie wirf liefen greife boch hö&er ol« amtlichen, fo ba§ 
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(ei ber föebuction bicfcd amtlichen 28ertb$ be« dr,portä na<^ ÜRafcgabe 
be« SlgioS ber ©efammtwett& j$u flein ausfällt. *) 

9lu« biefem ©runbe wirb bie frühere Unterfuchung hiet noch einmal 
aufgenommen, bo$ fönuen be« JWonmed halber oon ben fpecieflen SBerech* 
nungen, welche wir anbellten, nur bie £auptergebniffe bier Sßlafe ftnben. 

S);e amtlichen &aubel«ftatifiifchen $ublicationen JRu&lanb« enthalten 
auch 3ufammenfieaungen über bie ORarftpreife ber wichtiflfien ffiaareu an 
ben ftauptmärfren , unb jwar bi« 1864 bie monatlichen SRajima unb 
«Minima, oon 1865 an bie 3al)re«ma$ima unb Minima ber greife, flu« 
tiefen $aten (>aben wir brauchbare 2)ur(|)[d;iiitt«preife für einige #aupt* 
attifel be« ßjport« fefyufteflen gefucht unb banach ben wirfücben SBertb 
be« Gtr.port« beregnet. Dt)ne ftmtftl fann auch biefe Berechnung nur 
eine bebingte 3uberla"fflgteit beanfpruchen. Sie wirb, namentlich für bie 
legten 3at>re, eher' p l)p<h al« ju niebrig fein unb infofern wirb bei ihrer 
23enufcung nir ©efiimmung be« &ur«werth« üiefleiebt ein entgegengefefeter 



*) Äuf SNetaQwertf) rebueirt werben müffen bie fjanbelöftatiftifd)en JDateu beö auö- 
wärtigen SBerfeljrö »on Sßapiergelblänbern für gewiffe %mdt ber SJergleidjung jebenfallö 
jretö, wie baö neuerbingö in Storbamerifa gefd)iel)t. Sieben bet ©d)wierigfeit, beti wirflid)en 
9BectE> ju ermitteln, fielet bann aber bie aubere nid)t minbec grofie, ben richtigen Otebuctioiiö- 
coeffteienten ju finben, welcher ftd) eben nur unter SBorauöfefcung beö richtig cou]tatirten Rapier« 
gelb n e n n wertfjö ber 2Baaren genau nad) bem Slgio bejiimmt. SBie ungemein bie blofjen 
3iffern beö ^kipiergelbnennwertljö über bie #öh,e unb (Sntwicflung beö -£>anbelö bei fiarfem 
Slgio täufeben, aud) wenn jener SRennwertf) bem wirflidjen SBertf) möglidjjt genau entfpriebt, 
ergeben 3. 93. Gurömertb>red)nungen beö 2ttertr)ö beö $anbelö »on ötiga aud) unter 
3ugrunbleguug ber jebenfallö nötigeren SBertfjberecbnungen, weld)e in biefem Sßlafee felbft 
angeheilt woiben ftnb. ©er „beclarirte" 2Bertl) beö 9tigifd)en (Srportö (f. b. Beiträge jur 
6tatiftif b. «ig. £anbelö, 1866, @. 78) ijt 1841—50 um 16, 4 , 1851-60 um 19, 2 , 
1861—64 um 23, 8 % gtöfcer alö ber offtcieHe SBertr) in ben t>om Departement beö 
auswärtigen £>aubelö t>eröffentlid)ten Ueberfubten. Severe führen für 1866 einen Grport 
Ütigaö Don 23 M SDciÜ. JRbl. an, wogegen biefer nad) ber neueflen amtlichen $Publicajion 
ötiga'ö felbft (f. „£anbel unb edjifffabrt Öiiga'ö i. 3. 1866*) nidjt weniger alö 34, 43 EDlia. 9tbl. 
alfo 43,7% niefyr beträgt. §üf)rt man aber aud) bie f)6f)eren SDaten Ötiga'ö auf ben 
(Suröwertb, in SJietaa jurücf, fo »erminbert fieb bie Ziffer für 1866 auf 26, 58 SWiu". 9tbl. 
unb bie periobenweife ^Bewegung beö (Suröraertr)ö ber (beclarirten) 3Iuöfuf)r geigt ebenfowenig 
ein günfiigeö {ftefultat wie bie non ganj 9iu(ilanb. $)er (beclarirtc) (Suröwertf) beö öiigifdjen 
(Srportö war uäm(id) 1851-53 16, 16/ 1856-58 22 Ml 1864-66 24* 6 2»iÜ. Kbt, ober 
eö ergiebt ftd) eine ^rogreffion Don 1000:1405:1529, jwtfcrjen ben jwei legten gJerioben 
öon 1000:1088. ©lefe SBeredjuung, auf ©runb ber ben wirflidjen jebenfaDö naf)e fier)enben 
^JreiöanfäK ftimmt mtt ben früheren Wefultateu ^infid)tlid) beö relattwen 6tili(ianbö 
beö rufftfdjen ©rportryanbelö auffaüenb genug überein. 
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ge&ter wie bei ber »enufeung ber amtlichen SBertr;berec$nung gemalt: 
ber gefunbene (Suröwcrtb bei 9lu«fu(>r würbe banadj alfo, befonber« in 
ben testen 3abren, 311 bodj ausfallen. SDacurd) betätigen flcb, faOd et 
überhaupt binter bem amtliches JRennwertb, wie eö geliebt, $urücfbleibr, 
unfere [rübereu ®<b(üffe t)inficbtlicb be« relativen ©tittfianb« ber 8u«fubr 
»du Beuern, wenn aucb ni<bt gan$ in bem früher oorau«ge[e|jteu Umfang, 
ftür unteren fommt $u Qunßen ber neuen ©ereflnung aucb ju 

erwägen, ba& gewiffe gct)ler in ben $rei«anfd^en für bie ganje ^eriobe 
bie nämlicben [ein werben unb baber al« bur<$laufenbe nic&t fifaen, fo bafr 
man wenigfien« ben für und wefentlicWen <puuft, bie *Progre[fUm be« 
<5jpoit»ert&«, ermitteln fanm 

5>tc neuen SBertfoberecbuungeu befebränfeu fict) auf bie fünf £aupt* 
artifel SBeijen, glacb«, £anf, ßeinfaat, Saig, bereu wirfliebe SWarftburd?' 
febuittspreife] noct) am fieberten fejtßeQen ju laf[en [(beineu. ©ei bem 
widrigen Brtifel ©cbafwoüe war bie« fäwieriger, wejtyalb er t)ier lieber 
fortblieb, ebenfo wie ba« „anbre ©etreibe", wofür bie ©ereebnung aucb 
ju unfteber würbe. 3ene fünf genannten ftrtifet betragen aber faft brei 
güuftel ber 9lu«fu&r im europäifdjeu »erfet)r (1851/53 58, 8 , 1856/58 
55,8, 1859/61 56, 6 , 1862/63 56„ , 1864/65 56*% »om amtlicben 
«Reunwert&, — aud? eine bemcrfcn«wert&e ©leicbmäfjigfeit). Sie unter» 
liegen als fcauptartifel be« (Sjport« bem Sinfluffe be« (Eutfe« am meifien 
unb üben unigefefyrt wieber ben berborficcbenbfie» ßinflu& auf tiefen (Sur« 
and. $ie beiben auberen Artifel, „übrige« ©etreibe" unb ©djafwoQe, 
folgen im Großen unb (Danjen in ifyrer Preisbewegung jenen fünf ttrtifeln, 
nanientlicb bewegen fiefr bie greife oon SBci^en unb anberem ©etreibe im 
rufflfcben (Sjport glei^mdfiig, unb ebeu[o geigen Sßofle unb glacb« unter 
ben (Soujuncruren ber legten %a\)\t man<t)e 9lebnlicr)feit im Kreisläufe. 
SWaii fann banacb wofcl »ou ben fünf «rtifeln auf biefe jwei auberen 
rüfft'cblicfjen. $>a ledere etwa ein fünftel ber 9tud?ut>r betragen (1851/53 
17 >6 , 18 6/58 22,o, 1859/61 24 <9 , 1862/63 21, 7 , 1864/66 20, 2 % 
be« amtlicben SBertb«), fo gelten bie ©cblüffe au« ber SBert&beweguug ber 
anbeten fünf Prüfet wenigjien« annä&ewb für oier fünftel be« ßjport« 
nacb Europa. £er föefl ber SBaoren befielt enblicb feiner großen SRaffe 
nacb gleicbfafl« au« roben Probucten ber ßanb» unb 2Balbwirlt)fcbaft, unter« 
liegt baber äbnlicbeu PioDuctionfl* unb <£onfuuUion«»erpaltniffen, äbnli$cn 
ßinfUlffcn ber Gommunicationflmittel in feiner Preisbewegung wie jene 
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fcanptartifel, fo ba§ aud) Der fflii<ff$(u§ »on leiteten auf ba« lefete günful 
nic^t ju gtroagt crfd^eiiit» 

3 n ber foldenten UeberfUtyt flnb ftait ber JJateu bei etngelnen 3abre 
gleit} biejenigeu fett £urd)fcbnitte ber gerieben enthalten. (Ratfirücb 
rourbe bie ßur$n>ertbrebuctiou niebt naeb bem £ur<bf<bnittöiia,to ber ^ßeriobe, 
— n>a£ gleite (S'iperte tu jebem 3a(jr »orauflfejjte, — fonbern nad) bem 
3a&reaaa,io üora,enommen. Die ©ereebnuna, naeb bem amtlicben SBerty, 
nebft Umtecbnuna, beffelbeu auf ben GurSroertb iß bier gut bequemeren 
äkigleigung noeb einmal neben bie neue ©ered&nuna, gefieüt unb emige 
3>aten für 1867 . (publicirt im ftugufi 1868) flnb (>in$ugefüflt werben. 
Die $roarefficn betrifft fetbfhwftanblicb immer bie gleite «Rubrif (alfo 
j. 9?. amtlicDer Skrtb 1851-53=1000, 1856-58 = 1288 u. f. ».). 



»u*fubr im europäifeben ©erfebr. 9Riu. töubet. 
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Ku6 biefer Ucbetfl4?t ergiebt f!$, ba§ ber reelle ÜRetaüwertb ber 
Wu^fu^r in ben legten 3a&reu gwar nicbt in beut früher oorau$gefejjten 
SKaßc ^intet bem amtlichen ftennwerty $urücf bleibt, ab» bocb er&ebli<& 
geringer iß al* tiefer» S3on 1856—58 bifi 1864—65 iß bie gefammte 
Sluäfubr im euopäifcben ©erfefcr i&rem amtlichen SRennwertb nacb um 24, 6 , 
nacb bem <Sur*wert& btefeß ftennwertb« nur um 4, s %i bie Buftfubt Ux 
genannten fünf $auptartifel na* benfelben fJcrecbnungeii jroar ein wenig 
ßdtfer, um tefp. 25, 6 uub 5, 6 % fie^te^en , bagegen betrug bie 3una&me 
nadj bem mutbma&lieben wirfticben 2öert& biefer fünf flrttfcl refp. 41 unb 
17,6 %• 2e^tere 3tffei rcpräfentirt bie 3una&me ber ruffifcben Äaujftaft 
im europäifcbeu Raubet gegenüber bem ttutilanbe, — im jährlichen 2)ur$' 
fcbuitt nur 2 /2 %* 2>abei iß anzunehmen, baß bie Steigerung beö reellen 
ÜRetaflwertbö ber übrigen 9tu6fu^c eher fd^u>äd>er alt ftärfer rote bie 
eben beregnete, wenn auch im ©anjen ungefähr bie nämliche gewefcn iß. 

J)ie gefunbene Steigerung beö reellen SDletattwerth* ber Huefuhr iß 
ferner ganj auöfcbltefjlicb ben beiben 3*Mu 1865 unb 1866, in reellen 
bie greife ßarfei autogen, jujufttreiben. pr bie »orbergeheubeu 3ab*e 
jeigt ßcb auch nach ber neuen 2Bertbberecbnung eine fet>r niebrige ßiffer bc« 
magren GurSwerth« ber »uefufrr, unb jwar nicht nur in ben betten 3ah«n 
ber OsinlflfungGoperatiou , 1862—63, wo man bie Abnahme be8 (Spotte 
eben tiefet Operation uub ber in ihrem Gefolge ßattgehabten ©olbauäfubr 
auftreiben fouute — roie es bie fluhänger ber ^apiergctbwirtbfcbaft 
getban fyabetx — [onbem auch noch int 3«h r * 1864 (oermuthlicb aueb 
noch in einem $heile bc$ 3abre« 1865, namentlich wa$ ©etretbe anlaugt). 
Der wahre (SurSivertb ber fünf ttrtifel betrug näuilicb in ben Salden 
1862-66 refp. 78 /0 6, 74, 39 , 78, 47 , 100,„ unb 113, 34 ÜHiU. WM., 
baoon tauten auf ffiei^en 30, 20 , 27, 68 , 31, 56 , 39 /87 unb 56, 98 . 3m 
3abre 1865 war bie glaeb$au«fur)r gau$ abnorm boefc. ÜKau fommt 
beinuacb auch hier lieber }U bem <5ebtu§, baß ber niebrige ©taub ber 
weßeuropäifcbeu ©etreibepreife oon SWitte 1862 an ein fcaupterflärung** 
giunb be« ftaflenö be« tnfßfcben 2Bed>felcurfe$ iß. £)tefe$ galten würbe bureb 
bie <Sintö , fTtng00perarion nur eine 3(it(ang füußlicb aufgehalten, erfolgte 
aber nacb bem SftijMingen berfelben ©übe 1863 um fo ßärfec, weit ber 
|>anbel in ftolge ber fd)ir>ä^eren Wuöfuhr ungewöhnlich wenig föimeffeu 
lieferte. £>iefe$ SWoment witfte atfo in berfelben (Richtung wie ba* 
9Ki&traucn, welche« baS ^iadeo ber (SinlAfungfloperation uub ber poluifcbe 
Slufßünb hetb*rtte|en. S3om fcerbß 1866 an erfolgte eine bebeutenbe 
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(Srboumg be« ßurfeö , treldje auf bie (Steigerung be$ Öjport«, befonber« 
ton ©etreibe in erfler £tuie mit nirücfutfübreu tff. ©ie voflrfcc aller 
SBiibrft&einlicbfett naeb bereit« etroaö trüber begonnen bö^"/ bitten niebt 
Mc fhumifeben politifebeu (Sreigniffe be$ $abre£ 1866 bem cutgegengeretrft. 
6onft wäre ber 2>ur#f<bnitt$cure oon 1866 oermutbli* eber künftiger 
o(d nngunftiger roie ber oon 1865 gercefeu. STer relatio gute <£ur0ftanb 
oon 1867 unb 1868 trofc abermaliger 93erme^ruug beä $aptergelb$ bangt 
mit ber ftortbauer ber @r,portconjunctur jufammen , roirb baber aueb 
roabtfayinli* mit tbr enben. 

%üx ben rufflfcben $robucenten, welker mit $apiergelb feine 9u0gabeu 
befreitet, rcar e3 ein befonberfl ua(btbei(iger 3 u ! a ^* bad 6infen bet 
roefieuropäif(ben ©etreibepreife mit bem Steigen beä 2Becbfe(curfe$, alfo 
bem <cinfeu beß 9lgio$ 1862—63 nifammentraf. 93eim Verfaul würbe 
nicbt mir eine geringere üJienge ÜKetaÜgelb erlöfi, fonbern bie$ Untere tynttt 
audJ einen geringereu 2Öe«b in Sßapiergelb. Umgefebrt profttirte bet 
$robucent oon 1866 an um fo mebr, weil bie frembeu ©etreibepreife 
unb ba« 91gio beibe fo erbeblitfc fliegen. £ie tfage be« Gonfumenten 
voar im (Segcnfafe bi«M" Mbalb jefct um fo ungültiger, je güufxiger flc 
(ruber gewefeu. 

$>er 3ufammenbang jtvifeben ben wefkuropaifeben, beionber« ben 
englifeben (SJctreibepreifen unb benjenigeu bei rufjijdjen ?lue|ubvpläfce läßt 
ji(b beutlieb aufweifen. B"^'* jeiflt fiefc, wie bei tiefen Ärtifeln ba$ 
Slgio ftd; auf ben inläiibiftyen Sßreid uberträgt. (5$ feien nim 93elege 
au* einem größeren Material bier nur einige Stötten über ben Eureb» 
febnittöprei« befi SBetjeuG in Dbeffa aud ben lefcteu Sabreu mitgetbeilt, 
im 93erglei(b jur Bewegung ber englifa)en greife unb beo 9tgio«. 
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Qict fleigt ber euglifebe $reia Don 1864 bi« 1866 um 24, 2 %, ber 
qjreie in Dbcjfa na$ bem GurSroertb um 36, naa) bem JRennwertb, alfo 
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unter ÜRitwirfung be« um faft 12% bitten Bgie«, um 49*%. «in 
oölliger <parafleli*mu« ifi natürlid) «td)t ui erwarten, »eil bte anberroeite 
Nachfrage unb ber (SrnteauSfall in IRujManb felbfl ebenfafl« einmirfen, 
aud> ift bte 53eredi>nung be« Dur#fd)nittSpreife« , fowofrl be* englifdjen 
alfl te« Dbejjaer, bofür ju unfidjer. $e genauer bte greife bcm Hgio folgen, 
befto fdpSblicter für ben Sonfumenteu ftub alfo afle SRafjregelu, treibe, wie 
bie f üljer befprocfcenen ©olbanfäufe fcei SEtanf, ba« Agio fünfitifl fco^att™- 

III. 3« (Seite 200. 

Die ftlau&eit bei (Uelbmärfte unb bie ftnfcäufung be* baareu ©elbe* 
in ben großen Staufen bat im Ötanjen au$ ben (Sommer 1868 tynburd) 
nod? angebauert unb ftcfo $um Ibeil fogar nod) gcftcigert. SRamentlid) ift 
bei StaarfonbÄ bot franjöfrjcben unb ber preuftifd^en 2tanf abermals feit 
SWai 1868 gevoadjfeu. Bnfong September 1868 betrug ber »aarfonb« 
ber engten «Bant . 20,847,000 «Pfb. @t„ 
ber franjöPfdjen Stanf ♦ 1314,29:>,C00 %x., 
ber preu§ifd>en »auf . 96,050,000 Iblr., 
ober Vilbel tn Summa 546, 3 3Wifl., 
gegen 3Nai 1868 . . 497,, üttiü. 
Der Notenumlauf ber franjöfttoen 9?anf betrug im (September 1868 nur 
1238,95 2Riu\ $r., bie ©ut&aben ber privaten 500, 4 «Will. gr„ nodj 
69 f4 ÜKifl. $r. werjr al« im 9Rai. «Äucfc bei ber englif^en 53anf erreichten 
bie ^rtoatbepofiten ju berfetben 3eit bie ungetr^nlidje £öl>e oon 
19,578,000 $fb. @t. Der Notenumlauf ber preufjtfdjen »auf betrug 
gleid) zeitig 139, 67 OKiH. Dfrlr. - ((S. «J?a*trag V am <S*luffe). 

3m ©aujen ift bie Sage ber ©elbmarfte im fcerbfi 1868 uoc& ebeufo 
günftig für nifflfdjc (Srebitopcrationen ut griebenflarbeiten at« im grü&* 
ja&r 1868. 91ber e$ fefceint, bafc bie rufflf#e ginanj»er»altun^ bie mel# 
leidjt nur no$ furje 3 f i f ju ^unbirungGoperationen oerfhciften löfjt. 
9hü)t einmal für bie ^unbirung ber abgelaufenen (Serien gefdyie^t etroafl. Die 
im Safyxt 1868 fälligen fünf (Serien flnb im ttuguß einfad; erneuert roorben t 

IV. 3u «Seite 205. 

Die Gouponiteuermaßregeln in Oefierret^ ftnb im Sommer 1868 
vorläufig in ber Seife $um «Äbf$tu& gefommen, baß noat bie für brei 
3afcre beabfidjtigte (Srfcebung einer 17%id (n SJermflgenflfifuer für aOe 
SBertfypapiere mit «ÄuGnaijme ber (Staatflpaptere unterblieben, bagegen bie 
Gouponfieuer r-on (Staat#papieren »on 7 auf 20, für bie bte&er auflbnufliety 
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feuerfreien oon 0 auf 13% unb ffir bie anbete» ffiertbpapiere, wenn 
biefclben bi«&er fc&on bieler ©teuer unterworfen maren, oon 7 auf 10% 
erbW »orben ifl. 9lngef!cbtö ber Befeuerung contractu feuerfreier 
Anlegen bat bie neue ßufage, ba§ bie 20%ig< Gouponfeuer nid)t erhöbt 
(atfo bödmen« ermäßigt) werben barf, natürlich einen fcr>r geringen SBettb. 

$n Stalten ift bie Gouponfteuerfreibfü im 3abre 1868 nur für 
bie auf JWamen lautenben Obligationen, welche im (Stgentbum ton 9lu6' 
tänbern ftnb, gem&brt »erben. 

SWan fiebt, eine reätlicbe Staatsfcbulbenpolitif Wu§laub« gegenüber 
tiefen ©ewalttba'tigfeiten bärte forttoabrenb gro&e 91u«ffd)ten , einen um* 
faffeuben «Warft für rufflfc&e Staatflpapiere im 5lu«lanb ju (Raffen. 

V. 3 U Stitt 225 unb ben bortigen Tabellen. 

3n ber Sage ber ffleiftlbanf ifi ua$ ben $anfaue»eifen ju fd)lie§en 
im 3abte 1868 bi« jum September feine mefenttidje fcenberung vorgegangen. 
Unter 9?enufcung be« 9tu«meife« ber $anf Pom 19. «ugufi (31. Sluguft 
n. St.) unb ibrer Filialen oom 1. Wpiil 1868 flebe biet mufcfolgenbe 
lleberfidjt ber Sage ber 9?auf im Sommer tefp. fcerbfi 1868 jur Crgän^ung 
ber früberen labedc 4. 



^affioa: 




3JMH. Sbl. 
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Deffentlicbe STepoflten . . . 


30 M 
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Sßrioatforberuiigen . . . . 
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178,« 


9)ealifirbare Staat«f#ulb . . 


65, 7 


Summe ber realiftrbaren Petita 


244,3 


ftppotbefarifebe gorbernngen . 


224, 2 


Unrealiflrbare Staatäfcbulb . 


774, 3 




2m 


Summe biefer Kctioa . . . 


1245m 
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3Ran jtebt, ba§ bie ßiffern im ©anjen »on benen be« SRat 1868 
ni*t erbebli* ab»ei*en. fcegbalb ift an ber früberen $aTfteTJung, 
foroeit fie an bie eoncrete Sage ber Sauf anfnüpfte, au* ni*t« ©efonbere« 
*u änbern. 

$ie 9?otenemiffion für bie (Suecurfalen , im fWooember 1867 no* 
34, 7 Will, ftbl., bat ff* M« <Sube Augufi 1868 auf 14„ Wiü\ «Rbl. 
oerminbert, aflerbinafl \\\m Xbeil mir bur* Uebertragung auf ba$ $auptconte 
ber Grebitbiflete, fo ba§ bie rorübergebenbe Chnifflon eine bauernbe 
»irb, wenn an* ehvaS (Jtolb bagegen oalebirt. ©on ben prfoatbepoflten 
uigen bie (metfr t>ernn$li*en) Gontoeorrente eine anfebn!i*e flunabme 
(40, 58 gegen 25, ns SRffl. fRbl. am 1. Januar), ebenfo bie SiCet« ä Drfcre 
(24, 8 , gegen 17, 23 Will. 8?bl.), bie oern'n«li*en fcepoflten abermal«, rote 
frflber, eine Abnabme (122, 44 flegen 128, 14 ÜÄifl. 9W.). ©ebeutenb 
baben au* bie flffentluten $epofften abgenommen (30, oti gegen 46,oe Will. WM« 
am 1. Wai), ein 9?eleg für frübere Argumentationen. 

93on ben Actioen bat R* ber SBaarfoubfl no* um einige Wiflionen 
petgrflfiert, bie SBe*fel (28 /ft0 Will.) unb ein wenig au* bie 33orf*üffe 
jeigen Don Beuern eine Abnabme: bie Wittel ui ben ©olbanfäufen liefert 
alfo, ba bie Stotencireulation menigftenft ni*t erbebli* zunimmt, bie (Sin* 
färänfuna. ber 93orf*üffe unb 2Be*fel, — ein 5bnli*ee Spmptom , rote 
bei ben anbern gro&en foloenten Saufen , nur ba§ bie ©ef*a7tSpanbeit 
in fflu§lanb ni*t felbfHnbig *u biefer ßinf*ränfung fübrt, roeun ber 
Serfebr au* ni*t erbebli* ut reagiren f*etnt, benn bet £i$eonto ift nur 
5%, für «Petersburg ni*t eben bo*. 

Wit 3«& e ar'ff ber Petersburger unb ber SBiener Stationalbanf 
(111,3 SWiö. 81. Anfang September) lagert alfo im (September 1868 in 
ben fünf $auptbanfen (Suropa* bie riefige Summe Don 734,« WiH. föbl. 
(gbelmetall«, groftentbeil« ©olb«, 348, 6 Will. 9)bl. mebr als oor bem 
tfriege oon 1866 (@nbe 1865, f. ©. 200). Au* bie SaartrrrÄtbe ber 
Heineren ©anfen, j. 93. ber Hamburger (Augufi 1868 24,oe, Augufi 
1865 12,96 SWiH. W. 93.) flnb meiftenS ftärfer alö fett lange, mitunter 
fj&rfet als jemals früber. ©erben btefe Summen 3erfiörungS» ober 
griebenöarbeiten Dienen?! 
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RETURN TO the circulation desk of any 
University of California Library 
or to the 

NORTHERN REGIONAL LIBRARY FACILITY 
Bldg. 400, Richmond Field Station 
University of California 
Richmond, CA 94804-4698 



ALL BOOKS MAY BE RECALLED AFTER 7 DAYS 
2-month loans may be renewed by calling 

(415) 642-6753 
1-year loans may be recharged by bringing books 

to NRLF 

Renewals and recharges may be made 4 days 
prior to due date 
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